Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Sommer 2009 by Boysen-Hogrefe, Jens et al.
econstor
www.econstor.eu
Der Open-Access-Publikationsserver der ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
The Open Access Publication Server of the ZBW – Leibniz Information Centre for Economics
Nutzungsbedingungen:
Die ZBW räumt Ihnen als Nutzerin/Nutzer das unentgeltliche,
räumlich unbeschränkte und zeitlich auf die Dauer des Schutzrechts
beschränkte einfache Recht ein, das ausgewählte Werk im Rahmen
der unter
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
nachzulesenden vollständigen Nutzungsbedingungen zu
vervielfältigen, mit denen die Nutzerin/der Nutzer sich durch die
erste Nutzung einverstanden erklärt.
Terms of use:
The ZBW grants you, the user, the non-exclusive right to use
the selected work free of charge, territorially unrestricted and
within the time limit of the term of the property rights according
to the terms specified at
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
By the first use of the selected work the user agrees and
declares to comply with these terms of use.
zbw
Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
Leibniz Information Centre for Economics
Boysen-Hogrefe, Jens; Gern, Klaus-Jürgen; Jannsen, Nils; Van Roye, Björn;
Scheide, Joachim; Boss, Alfred; Dovern, Jonas; Groll, Dominik; Meier, Carsten-
PatrickInstitut für Weltwirtschaft, Kiel (ed.)
Working Paper
Weltkonjunktur und deutsche
Konjunktur im Sommer 2009
Kieler Diskussionsbeiträge, No. 466/467
Provided in cooperation with:
Institut für Weltwirtschaft (IfW)
Suggested citation: Boysen-Hogrefe, Jens; Gern, Klaus-Jürgen; Jannsen, Nils; Van Roye,
Björn; Scheide, Joachim; Boss, Alfred; Dovern, Jonas; Groll, Dominik; Meier, Carsten-Patrick
(2009) : Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Sommer 2009, Kieler Diskussionsbeiträge,
No. 466/467, http://hdl.handle.net/10419/30338Weltkonjunktur und deutsche  
Konjunktur im Sommer 2009 
Nr. 466/467 | Juni 2009 
Kieler    Diskussionsbeiträge 
Institut für Weltwirtschaft Kiel 

































Herausgegeben vom Institut für Weltwirtschaft 
24100 Kiel 
Tel: +49/431/8814-1; Website: http://www.ifw-kiel.de 
 
Schriftleitung:  
Prof. Dr. Harmen Lehment 








© Institut für Weltwirtschaft an der Universität Kiel 2009. 
Alle Rechte vorbehalten. Ohne ausdrückliche Genehmigung des Verlages ist es auch nicht gestattet,  
das Werk oder Teile daraus in irgendeiner Form (Fotokopie, Mikrofilm oder einem anderen Verfahren)  




Weltwirtschaft: Tiefpunkt der Produktion erreicht  3 





Deutschland: Stabilisierung der Produktion auf niedrigem Niveau  21 
Alfred Boss, Jonas Dovern, Dominik Groll, Carsten-Patrick Meier, Björn van Roye  














Diese Analyse wurde am 10. Juni 2009 abgeschlossen
Kasten 1:  Rezessionen und Aufholprozesse 14
Kasten 1:  Inflation und ihre Determinanten in Rezessionen  34  
Weltwirtschaft: Tiefpunkt 
der Produktion erreicht 
Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jürgen Gern,  





Nach dem massiven Einbruch im Herbst 2008 
schrumpfte die Weltproduktion im ersten 
Quartal 2009 nochmals sehr kräftig. Sowohl in 
den Industrieländern als auch in den meisten 
Schwellenländern setzte sich die Talfahrt in 
ungebremstem Tempo fort. Inzwischen deutet 
jedoch vieles darauf hin, dass sich die Welt-
konjunktur im Sommerhalbjahr 2009 fängt. 
Allerdings erwarten wir für den Prognosezeit-
raum angesichts weiterhin bestehender Be-
lastungsfaktoren eine nur allmähliche Erho-
lung der Weltkonjunktur. Das globale Brutto-
inlandsprodukt dürfte mit einer Rate von 2,3 
Prozent im kommenden Jahr abermals deut-
lich schwächer zulegen als im mittelfristigen 
Trend. Während wir unsere Prognose für den 
Zuwachs der Weltproduktion im Jahr 2010 
damit im Vergleich zu unserer Frühjahrspro-
gnose (2,1 Prozent) leicht aufwärts revidiert 
haben, hat sich der Ausblick für den Produk-
tionsanstieg im laufenden Jahr nochmals deut-
lich verschlechtert. Wir erwarten nunmehr ei-
nen Rückgang der weltwirtschaftlichen Aktivi-
tät von 1,5 Prozent (Märzprognose: –0,8 Pro-
zent). 
 
Die weltwirtschaftliche Rezession hat sich in 
den ersten Monaten des Jahres 2009 nochmals 
verschärft. Nach dem massiven Einbruch der 
weltwirtschaftlichen Aktivität, zu dem es im 
Gefolge der dramatischen Zuspitzung der Fi-
nanzmarktkrise im Herbst 2008 gekommen 
war, schrumpfte die Weltproduktion im ersten 
Quartal 2009 nochmals sehr kräftig. Sowohl in 
den Industrieländern als auch in den meisten 
Schwellenländern setzte sich die Talfahrt in un-
gebremstem Tempo fort. Lediglich in China gab 
es bereits im ersten Quartal, getrieben durch 
umfangreiche Stimulierungsmaßnahmen der 
Regierung, eine merkliche Belebung der Kon-
junktur. Im Vorjahresvergleich dürfte sich der 
Rückgang des globalen Bruttoinlandsprodukts 
(gemessen auf der Basis von Kaufkraftparitä-
ten) in den ersten drei Monaten dieses Jahres 
auf 1,8 Prozent belaufen haben (Abbildung 1); 
dies ist die mit Abstand ungünstigste Entwick-
lung der Weltproduktion seit dem Zweiten 
Weltkrieg.  
Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2009 
 
aAuf Basis von Stimmungsindikatoren aus 41 Ländern. — bVer-
änderung gegenüber dem Vorjahr; 1. Quartal 2009 teilweise ge-
schätzt. 
Quelle: OECD (2009); nationale Quellen; eigene Berechnungen. 


























rückgang in den Industrieländern 
 
 
In den G7-Ländern schrumpfte das reale Brut-
toinlandsprodukt im ersten Quartal 2009 mit 
einer laufenden Jahresrate von 8,3 Prozent so-
gar noch etwas stärker als im Schlussquartal 
des Jahres 2008 (Abbildung 2). Dabei ver-
schärfte sich die Rezession im Euroraum und in 
Japan nochmals deutlich, während die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in den Vereinigten 
Staaten und im Vereinigten Königreich zwar 
weiter kräftig zurückging, jedoch allenfalls ein 
wenig rascher als zuvor (Abbildung 3). Getrie-
ben wurde der Produktionseinbruch vor allem 
von drastischen Rückgängen bei den Investitio-
nen und Exporten, die aufs Jahr hochgerechnet 
nahezu überall mit hohen zweistelligen Raten 
schrumpften. So sanken die Bruttoanlageinves-
titionen in den Vereinigten Staaten mit einer 
laufenden Jahresrate von 37 Prozent, in Japan 
mit einer Rate von 27 Prozent und im Euro-
raum um reichlich 15 Prozent. Der bereits im 
Vorquartal massive Einbruch bei den Exporten 
verschärfte sich nochmals. Hier betrugen die 
annualisierten Schrumpfungsraten knapp 30 
Prozent (Vereinigte Staaten und Euroraum)   
 
Abbildung 2:  
Konjunktur in den G7-Ländern 2005–2009a,b 
 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. — bVereinigte Staaten, Japan, 
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes König-
reich. 
Quelle: OECD (2009); eigene Berechnungen. 
Abbildung 3:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen Industrie-
ländern 2005–2009a 
 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 
Quelle: US Department of Commerce (2009); Cabinet Office 






















































und sogar sage und schreibe 70 Prozent in Ja-
pan. In den Vereinigten Staaten ebenso wie im 
Vereinigten Königreich gingen die Importe je-
doch noch stärker zurück als die Exporte, so 
dass sich dort der reale Außenbeitrag erhöhte. 
Dies traf auch für einzelne Länder im Euroraum 
zu, etwa für Spanien, nicht aber für den Euro-
raum insgesamt, wo der Rückgang des Außen-
beitrags die gesamtwirtschaftliche Produktion 
spürbar dämpfte. Ebenfalls deutlich sank der 
reale Außenbeitrag in Japan. Die Unterschiede 
in der Veränderung des Außenbeitrags waren 
maßgeblich dafür, dass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in den einzelnen Regionen in 
recht unterschiedlichem Maße schrumpfte; die 
inländische Verwendung ging hingegen überall 
in ähnlichem Tempo – mit laufenden Jahres-
raten von knapp 8 Prozent – zurück.   
Relativ uneinheitlich entwickelte sich in den 
einzelnen Regionen auch der private Konsum. 
Zwar standen im Allgemeinen einige günstige 
Einflüsse einer Anzahl dämpfender Faktoren 
gegenüber; sie waren aber in den einzelnen Re-
gionen jeweils von unterschiedlichem Gewicht. 
Anregend auf das Ausgabeverhalten wirkte vor 
allem, dass die Verbraucherpreise dank niedri-
gerer Energie- und Nahrungsmittelpreise zum 
Teil deutlich nachgaben. Außerdem kam es im 
Zuge von Konjunkturprogrammen zu steuerli-
chen Entlastungsmaßnahmen und zusätzlichen 
Transfers, die deutlichen Einbußen bei den Ar-
beitseinkommen entgegen standen. Dämpfend 
wirkten die gravierende Verschlechterung der 
Perspektiven am Arbeitsmarkt sowie die Ver-
luste bei Immobilien- und Finanzvermögen, die 
vor dem Hintergrund einer in den vergangenen 
Jahren erheblich gestiegenen Verschuldung der 
privaten Haushalte in vielen Ländern, nicht 
zuletzt in den Vereinigten Staaten, zu einem 
Anstieg der Sparquote geführt haben. Gleich-
wohl waren die anregenden Faktoren in den 
Vereinigten Staaten so stark, dass der private 
Konsum mit einer laufenden Jahresrate von 1,5 
Prozent zunahm. Auch in einzelnen Ländern 
des Euroraums, etwa in Frankreich und in 
Deutschland, legte er leicht zu, doch überwogen 
im Euroraum insgesamt die negativen Ein-
flüsse; der private Konsum nahm mit einer 
laufenden Jahresrate von 2 Prozent ab. Noch 
stärker schrumpften die Ausgaben der privaten 
Haushalte im Vereinigten Königreich (–4,8 
Prozent) und in einigen der neuen Mitglieds-
länder der EU, in denen die Realeinkommen im 
Zuge der Krise zum Teil massiv unter Druck 
geraten sind. Auch in Japan ging der private 
Konsum mit einer Rate von reichlich 4 Prozent 
im ersten Quartal deutlich verstärkt zurück.  




Die schwere Rezession macht sich auf dem Ar-
beitsmarkt in den Industrieländern inzwischen 
überall deutlich bemerkbar; die Arbeitslosigkeit 
steigt kräftig, die Beschäftigung geht zurück. 
Gleichwohl gibt es zwischen den einzelnen Län-
dern und Regionen deutliche Unterschiede. Be-
sonders ausgeprägt sind Arbeitsplatzabbau und 
Anstieg der Erwerbslosigkeit in den Vereinigten 
Staaten (Abbildung 4). Die Arbeitslosenquote 
erreichte im Mai 2009 einen Wert von 9,4 Pro-
zent. Sie ist damit innerhalb eines Jahres um 
knapp 4 Prozentpunkte gestiegen und liegt nun-
mehr auf dem höchsten Niveau seit 1983. Der 
Beschäftigungsrückgang hat sich zuletzt zwar 
verlangsamt; die Zahl der Beschäftigten ist in 
der laufenden Rezession aber bereits um ins-
gesamt 4,3 Prozent zurückgegangen, verglichen 
mit einem maximalen Beschäftigungsrückgang 
von 3,1 Prozent während der schweren Rezes-
sion von 1981/1982. Dagegen fiel der Anstieg 
der Arbeitslosenquote in Japan mit rund 1 Pro-
zentpunkt (auf zuletzt 4,8 Prozent) sehr mode-
rat aus, vor allem, wenn man bedenkt, dass der 
wirtschaftliche Einbruch dort mit einem Rück-
gang des realen Bruttoinlandsprodukts inner-
halb eines Jahres um 9,1 Prozent besonders 
ausgeprägt war. Im Euroraum nahm die Ar-
beitslosigkeit bislang um knapp 2 Prozent-
punkte zu. Mit 9,2 Prozent hat sie ihren um die 
Jahreswende 2004/05 verzeichneten vormali-
gen Höchststand bereits überschritten.  
Allerdings waren die Unterschiede in der 





Abbildung 4:  
Arbeitsmarkt in ausgewählten Ländern 2005–2009a 
 
aSaisonbereinigt. — bAbhängig Beschäftigte außerhalb der 
Landwirtschaft; Euroraum: Beschäftigte in der Industrie ohne 
Bauwirtschaft. 
Quelle: US Department of Labor (2009a); OECD (2009); Euro-
stat (2009). 
im Euroraum ebenfalls sehr groß. Während die 
Arbeitslosenquote in Spanien und Irland bereits 
früh zu steigen begann und sich seit Beginn der 
Rezession auf reichlich 18 Prozent bzw. knapp 
12 Prozent mehr als verdoppelt hat, nahm sie in 
anderen Ländern, etwa in Deutschland, den 
Niederlanden und Österreich, bisher erst wenig 
zu, obgleich Deutschland und die Niederlande 
zu den Ländern mit einem relativ ausgeprägten 
Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion zählen. Verantwortlich für die Differenzen 
in der Arbeitsmarktentwicklung sind neben der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zusätzliche 
Faktoren. Großen Einfluss hat offenbar die sek-
torale Struktur des Konjunktureinbruchs. Be-
schäftigungsverluste sind vor allem dort be-
sonders groß, wo arbeitsintensiv produzierende 
Bereiche wie etwa die Bauwirtschaft stark 
schrumpfen. Dies ist in den Vereinigten Staaten 
der Fall, sowie in Spanien und Irland und – in 
geringerem Maße – auch in den skandinavi-
schen Ländern. Dagegen sind die Beschäfti-
gungseffekte dort gering, wo sich der Produkti-
onsrückgang auf die Industrie konzentriert. 
Dies gilt für Japan sowie für Deutschland, die 
Niederlande und Österreich. In der Industrie 
wird zum einen ein hohes Produkt je Beschäf-
tigtem erzielt; zum anderen haben die Beschäf-
tigten in diesen Bereichen zumeist ein größeres 
produktionsspezifisches Humankapital, so dass 
die Unternehmen zunächst bemüht sind, Ent-
lassungen zu vermeiden, um ein möglichst rei-
bungsloses Wiederhochfahren der Produktion 
im Aufschwung zu ermöglichen. Sie greifen da-
her in großem Umfang auf Möglichkeiten der 
temporären Arbeitszeitverkürzung zurück, was 
in der Regel durch gezielte Maßnahmen der 
Wirtschaftspolitik gefördert wird. Es ist aller-
dings unwahrscheinlich, dass es durch Kurzar-
beit und ähnliche Instrumente gelingen kann, 
auf längere Sicht einen stärkeren Arbeitsplatz-
abbau in der Industrie zu verhindern, wenn es 
nicht bald zu einem kräftigen Wiederanstieg der 
Produktion kommt.  




Weltweit haben die Regierungen mit zum Teil 
umfangreichen expansiven Maßnahmen auf die 
Wirtschafts- und Finanzkrise reagiert. Die 
Geldpolitik wurde in allen Industrieländern 
drastisch gelockert, vielfach wurden die Noten-
bankzinsen auf null oder ein Niveau nur wenig 
darüber gesenkt. Im laufenden Jahr wurden 
außerdem zunehmend sogenannte nichtkon-
ventionelle Maßnahmen der Geldpolitik ergrif-
fen mit der Absicht, das Zinsniveau an den Ka-
















































Schwellenländern wurden die Zinsen in der Re-
gel deutlich reduziert, häufig allerdings erst mit 
Verzögerung, da die Währungen vieler Schwel-
lenländer im Herbst und Winter unter erhebli-
chem Abwertungsdruck standen. Die Finanzpo-
litik versucht in zahlreichen Industrieländern 
ebenso wie Schwellenländern, die Nachfrage 
mit Konjunkturprogrammen von oft beträchtli-
cher Größenordnung zu stützen.  
Geldpolitik agiert an der Nullzinsgrenze 
In den Vereinigten Staaten liegt der maßgebli-
che Leitzins bereits seit Dezember 2008 bei null 
(Zielsatz: 0–0,25 Prozent). Seither versucht die 
Federal Reserve Bank of St. Louis (Fed) mit 
verschiedenen zusätzlichen Maßnahmen, die 
Kreditvergabe anzuregen und die Marktzinsen 
niedrig zu halten. So hat sie ihr Programm für 
den Aufkauf von mit Hypothekenkrediten un-
terlegten verbrieften Wertpapieren um bis zu 
750 Mrd. US-Dollar erhöht.1 Zusätzlich will sie 
längerfristige Staatsanleihen in Höhe von bis zu 
300 Mrd. US-Dollar aufkaufen. Während der 
Erwerb dieser Titel bereits in den vergangenen 
Monaten stark zur Ausweitung der Zentral-
bankbilanz beigetragen hat, ist der Aufkauf ver-
briefter Wertpapiere im Rahmen der Term 
Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF), 
die die Kreditvergabe an private Haushalte und 
mittelständische Unternehmen fördern soll, 
noch nicht recht in Gang gekommen. Seit Mitte 
März baute die Fed bisher in diesem Bereich 
Positionen in Höhe von etwa 15 Mrd. US-Dollar 
auf, verglichen mit einem geplanten Volumen 
von bis zu 1 Bill. US-Dollar. Insgesamt ist es 
aber der US-Notenbank in den letzten Monaten 
gelungen, die Kreditzinsen trotz der prekären 
Lage im Bankensektor auf ein niedriges Niveau 
zu bringen. So befinden sich die Hypotheken-
zinsen und die Zinsen für Unternehmenskredite 
____________________ 
1  Die verbrieften Wertpapiere sollen Government 
Sponsored Enterprises (GSE) abgenommen werden, 
zu denen beispielweise auch die beiden größten Im-
mobilienfinanzierer der Vereinigten Staaten Fannie 
Mae und Freddie Mac zählen. Das Gesamtvolumen 
solcher Wertpapiere in der Fed-Bilanz würde sich 
dann auf bis zu 1,25 Billionen US-Dollar belaufen.  
auf historischen Tiefstständen. Die Kreditzinsen 
für private Haushalte sind zwar im Verhältnis 
zur Federal Funds Rate nicht ganz so stark zu-
rückgegangen wie in früheren Zinssenkungs-
phasen, sie befinden sich aber ebenfalls auf ver-
gleichsweise niedrigem Niveau.2 An der expan-
siven Ausrichtung der US-Geldpolitik dürfte sich 
im Prognosezeitraum wenig ändern. Bei der von 
uns erwarteten moderaten konjunkturellen Be-
lebung dürfte die Fed allenfalls gegen Ende 
2010 die Leitzinsen vorsichtig anheben. Aller-
dings werden im Verlauf des kommenden Jah-
res mit Normalisierung der Lage im Finanzsek-
tor die nichtkonventionellen Maßnahmen der 
Geldpolitik wohl allmählich zurückgefahren. 
Auch die japanische Notenbank hat ihren 
Leitzins im Dezember auf nahe null gesenkt. Im 
Gegensatz zur Nullzinsphase zwischen 2001 
und 2006, als die Bank von Japan ein quantita-
tives Ziel für die Geldbasis verfolgte, beschränkt 
sich die Geldpolitik derzeit weitgehend darauf, 
durch verstärkte direkte Käufe an den Märkten 
die Renditen für Staatsanleihen und Unter-
nehmensanleihen zu drücken.3 Außerdem hat 
die Notenbank in beträchtlichem Umfang am 
Devisenmarkt interveniert, um einer uner-
wünscht starken Aufwertung des Yen entgegen-
zuwirken. An der Ausrichtung der Geldpolitik in 
Japan dürfte sich im Prognosezeitraum wenig 
ändern.  
In Europa sind die Leitzinsen ebenfalls ver-
breitet nahe null gesenkt worden. Der Zinssatz 
der Bank von England liegt seit Anfang März 
bei 0,5 Prozent, die schwedische Rijksbank hat 
ihren Leitzins Ende April auf dasselbe Niveau 
reduziert, und der Leitzins in der Schweiz 
wurde sogar auf 0,25 Prozent, den unteren 
Rand des seit Mitte März gültigen Zielbandes, 
vermindert. Auch die Europäische Zentralbank 
hat ihren Schlüsselzinssatz in den vergangenen 
Monaten weiter herabgesetzt; er hat aber bei 
einem Niveau von 1 Prozent noch einen relativ 
____________________ 
2 Für einen ausführlichen Vergleich der Zinsentwick-
lung mit früheren Zinssenkungsphasen vgl. Gern et 
al. (2009: Kasten 1).  
3 Die Bank von Japan strebte damals ein bestimmtes 
Volumen an Überschussreserven der Geschäftsban-
ken bei der Zentralbank an, was zu einer starken 





großen Abstand zur Nulllinie. Der EZB-Rat 
spricht sich nach wie vor gegen eine Nullzins-
politik aus, da ein extrem niedriges Leitzinsni-
veau die Funktion des Geldmarkts behindere,4 
schließt weitere Zinssenkungen aber nicht aus 
(Trichet 2009). Im Einklang mit den Markter-
wartungen gehen wir davon aus, dass der 
Hauptrefinanzierungssatz in den nächsten Mo-
naten noch einmal auf dann 0,75 Prozent redu-
ziert wird. Eine allmähliche Straffung der Geld-
politik im Verlauf des kommenden Jahres 
dürfte zunächst die Rückführung der nichtkon-
ventionellen Maßnahmen beinhalten. Zu Zins-
anhebungen wird es wohl vor Ende 2010 nicht 
kommen.  
Wenig Evidenz für eine Kreditklemme 
Angesichts der Probleme im Bankensektor wird 
vielfach befürchtet, dass die Banken eine drasti-
sche Zurückhaltung bei der Neugewährung von 
Krediten üben. Eine solche „Kreditklemme“ 
könnte die wirtschaftliche Erholung verzögern 
und erheblich behindern. In den Vereinigten 
Staaten ist das Kreditvolumen der Geschäfts-
banken in den vergangenen Monaten tatsäch-
lich zurückgegangen. Mittlerweile hat es sich 
sogar schwächer entwickelt als in vergangenen 
Zinssenkungsphasen (Abbildung 5). Dies ist je-
doch vor allem auf die schlechte Entwicklung 
im Bereich der Immobilienkredite zurückzufüh-
ren, während die Kreditversorgung von Unter-
nehmen und privaten Haushalten im Vergleich 
zu früheren Zinssenkungsphasen im Aggregat 
nicht als besonders schlecht eingestuft werden 
kann. Auch wenn sich der Zugang zu Krediten 
zuletzt weiter erschwert hat und aufgrund der 
kräftigen Straffung der Kreditstandards in den 
vergangenen Monaten einige Investitionspro-
jekte nicht durchgeführt worden sein dürften, 
ist der Rückgang des Kreditvolumens wohl nur 
zu einem Teil auf eine Verknappung des Kredit-
angebots zurückzuführen, sondern dürfte auch 
auf einem zyklisch bedingten Rückgang der 
Nachfrage beruhen. Eine flächenübergreifende 
____________________ 
4 Für eine Darstellung der Argumente vgl. z.B. Bini 
Smaghi (2009). 
Kreditklemme kann für die Vereinigten Staaten 
derzeit nicht konstatiert werden. Für die Zu-
kunft haben sich die Perspektiven auch dadurch 
aufgehellt, dass es den US-Banken in den ver-
gangenen Wochen gelungen ist, in großem Um-
fang frisches Kapital aufzunehmen. 
Abbildung 5:  
Entwicklung des Kreditvolumens während Zinssenkungsphasen 
in den Vereinigten Staatena 
 
aKreditvolumen für Beginn der Zinssenkungsphase auf 100 nor-
miert. — bDurchschnittliche Entwicklung über die vergangenen 6 
Zinssenkungsphasen. Die Zinssenkungsphasen beginnen im 
Januar 2001, Juni 1989, September 1984, Mai 1982, Juli 1974 
und Februar 1970. — cZinssenkungsphase beginnend im Sep-
tember 2008. — dZinssenkungsphasen beginnend im Januar 
2001. 
Quelle: Federal Reserve Board (2009); eigene Berechnungen.  
Für den Euroraum deuten die Daten zur 
Kreditentwicklung außerhalb des Immobilien-
sektors ebenfalls nicht auf eine ungewöhnlich 
schwache Kreditausweitung hin, zumal wenn 
man die Tiefe der gegenwärtigen Rezession be-
rücksichtigt. Auch aus den Umfragen zur Ent-
wicklung der Kreditstandards der Banken im 
Euroraum (Bank Lending Survey) lassen sich 
kaum Hinweise auf eine Kreditklemme ableiten. 
Zwar wurden die Kreditstandards bis zuletzt 
überwiegend weiter gestrafft, doch liegt der 
vorherrschende Grund nicht bei Problemen der 
Finanzierung oder Kapitalausstattung aufseiten 










































Erwartungen hinsichtlich der wirtschaftlichen 
Entwicklung.  
Hohe Finanzierungsdefizite in den öffentlichen 
Haushalten 
Die Finanzpolitik ist weltweit durch eine expan-
sive Ausrichtung geprägt. Durch die Kosten dis-
kretionärer Programme zur Stimulierung der 
Konjunktur sowie durch konjunkturbedingte 
Mindereinnahmen und Mehrausgaben wird das 
Budgetdefizit in vielen Ländern stark an-
schwellen. So ist die Situation in den Vereinig-
ten Staaten derzeit gleichermaßen von rapide 
steigenden Ausgaben wie wegbrechenden Ein-
nahmen geprägt. Das Budgetdefizit beläuft sich 
nach Schätzungen des Congressional Budegt 
Office (2009) bereits in den ersten acht Mona-
ten des Fiskaljahres 2009 (von Oktober 2008 
bis Mai 2009) auf nahezu 1 Bill. US-Dollar bzw. 
etwa 7 Prozent des jährlichen nominalen Brut-
toinlandsprodukts. Dabei sind große Teile der 
geplanten Ausgaben im Rahmen des Konjunk-
turprogramms noch gar nicht getätigt worden, 
da insbesondere die Umsetzung der für öffentli-
che Investitionen vorgesehenen Mittel durch 
die Ministerien und Bundesstaaten geraume 
Zeit in Anspruch nimmt. Als ein wichtiger neuer 
Baustein der US-Finanzpolitik wurde das Pub-
lic-Private Investment Program (PPIP) ins Le-
ben gerufen, das dazu beitragen soll, den Ban-
kensektor durch den Aufkauf toxischer Wertpa-
piere rasch zu sanieren. Das Programm soll pri-
vates Kapital zur Sanierung des Bankensektors 
mobilisieren und einen Mechanismus bieten, 
mit dem ein Marktpreis für die betroffenen Pa-
piere gefunden werden kann. Allerdings ist das 
Programm mit erheblichen Problemen behaftet. 
So wird ein Großteil des Risikos der öffentli-
chen Hand aufgebürdet (vgl. Projektgruppe 
Gemeinschaftsdiagnose 2009; Sachs 2009; 
Snower 2009a). Besser wäre es über ein Bieter-
verfahren der privaten Investoren das Risiko 
des Staates zu minimieren (Bebchuk 2009) und 
auch die Gläubiger an der Sanierung des Ban-
kensektors zu beteiligen (Snower 2009b). Ob-
wohl bei dem gegenwärtigen Programm die 
Wahrscheinlichkeit groß ist, dass für die in 
Frage stehenden Papiere überhöhte Preise er-
mittelt werden, scheint das Interesse von Ban-
ken und Investoren, sich zu beteiligen, gering 
zu sein, so dass sein Beitrag zu einer raschen 
Bewältigung der Finanzkrise offenbar eng be-
grenzt ist. Das Budgetdefizit des Bundes dürfte 
sich im laufenden Jahr auf 12 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt erhöhen (Ab-
bildung 6). Im kommenden Jahr wird der grö-
ßere Teil der Anregungen aus dem Konjunktur-
paket wirksam werden. Das Defizit im Staats-
haushalt wird dennoch aufgrund des Fortfalls 
einmaliger Belastungen aus den verschiedenen 
Finanzmarktsanierungsprogrammen spürbar 
sinken. Die Defizitquote wird mit rund 9 Pro-
zent freilich weiter sehr hoch sein. 
Abbildung 6:  
Budgetsaldo des Staates in großen Industrieländern 2005–
2010a 
 
aIn Relation zum Bruttoinlandsprodukt. — bBund. — cPrognose.  
Quelle: OECD (2009); Eurostat (2009); eigene Prognose. 
Haushaltsdefizite in der Größenordnung von 
10 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt sind auch für Japan und das Vereinigte 
Königreich zu erwarten. Drastische Ausfälle bei 
Steuereinnahmen, die zum einen konjunktur-
bedingt, zum anderen auf diskretionäre Maß-
nahmen zur Anregung der Konjunktur zurück-












































Hinzu kommen Ausgaben zur Nachfragestimu-
lierung und – insbesondere im Vereinigten Kö-
nigreich – im Zusammenhang mit der Sanie-
rung des Finanzsektors. Insgesamt beläuft sich 
der konjunkturelle Impuls in beiden Ländern 
wohl auf rund 2 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts. Im kommenden Jahr dürfte die Finanz-
politik vor allem im Vereinigten Königreich 
eher restriktiv wirken, sofern dort wie geplant 
die Mehrwertsteuer wieder auf das alte Niveau 
von 17,5 Prozent erhöht wird.  
Im Euroraum wird sich das zusammenge-
fasste Defizit im Staatshaushalt ebenfalls kräftig 
erhöhen. Mit einem Anstieg um rund 3 ½ Pro-
zentpunkte auf voraussichtlich knapp 5 ½ Pro-
zent fällt die Zunahme der Nettoneuverschul-
dung aber vergleichsweise moderat aus. Hierin 
spiegelt sich auch ein relativ niedriger expansi-
ver fiskalischer Impuls von schätzungsweise 1 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die kon-
junkturpolitischen Anregungen vonseiten der 
Finanzpolitik sind in den einzelnen Ländern 
unterschiedlich stark ausgeprägt. Vergleichs-
weise deutliche Impulse wurden vor allem in 
den Ländern gesetzt, die am Beginn der 
Rezession eine starke Haushaltsposition hatten, 
etwa Spanien, Finnland und Irland. Hingegen 
sind beispielsweise in Italien angesichts einer 
bereits sehr hohen Staatsverschuldung und 
eines am Ende des Aufschwungs noch be-
trächtlichen Budgetdefizits per Saldo kaum An-
regungen beschlossen worden. Für das kom-
mende Jahr ist mit einer neutralen Ausrichtung 
der Finanzpolitik im Euroraum zu rechnen; die 
Defizitquote nimmt infolge der nur schwachen 
Produktionsausweitung aber weiter zu.  
Anzeichen für ein Ende der globalen 
Rezession mehren sich 
 
 
Die vierteljährlichen Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen zeichnen zwar 
ein Bild ungebremsten Absturzes der Weltpro-
duktion im ersten Quartal 2009, doch deutet 
eine Reihe von Indikatoren darauf hin, dass 
sich der Rückgang der weltwirtschaftlichen Ak-
tivität bereits in den ersten Monaten dieses 
Jahres merklich verlangsamt hat. So hat sich 
der Welthandel nach dem dramatischen Ein-
bruch, der in den Monaten November bis Ja-
nuar verzeichnet wurde, kaum noch verringert; 
in den Entwicklungs- und Schwellenländern 
war der Handel sogar in der Tendenz bereits 
wieder leicht aufwärts gerichtet (Abbildung 7). 
Gleichzeitig begannen die Rohstoffpreise, sich 
von ihren Tiefs zu erholen, eine Tendenz, die 
sich in den vergangenen Wochen verstärkt fort-
gesetzt hat. Die Industrieproduktion ging zwar 
bis zuletzt weiter zurück, das Tempo der Ab-
nahme hat sich jedoch seit Februar spürbar 
vermindert. Stimmungsindikatoren wie das Ge-
schäftsklima (Abbildung 8) und das Konsum-
klima haben sich ebenfalls leicht erholt, wenn-
gleich ihr Niveau nach wie vor sehr niedrig ist. 
Dies zeigt sich auch beim IfW-Indikator für die 
weltwirtschaftliche Aktivität, der für das zweite 
Quartal einen Anstieg ausweist (Abbildung 1).  
Abbildung 7:  
Realer Welthandel 2007, 2008 und 2009 
 














Abbildung 8:  
Geschäftsklima in großen Industrieländern 1990–2009 
 
Quelle: The Institute for Supply Management (2009); Cabinet 




Der Preisauftrieb auf der Verbraucherebene ist 
weltweit stark zurückgegangen. In den Indus-
trieländern insgesamt ist die Inflationsrate in 
den vergangenen Monaten sogar unter null 
gefallen (Abbildung 9); auch in einzelnen Schwel- 
Abbildung 9:  
Preisentwicklung in den Industrieländern 2004–2009a 
 
aInflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Ja-
pan und im Vereinigten Königreich, gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2008. 
Quelle: OECD (2009); eigene Berechnungen. 
lenländern, darunter China, waren die Verbrau-
cherpreise im Frühjahr niedriger als ein Jahr 
zuvor. Maßgeblich für diese Entwicklung war 
der ausgeprägte Rückgang der Energie- und 
Nahrungsmittelpreise, deren Anstieg im Jahr 
zuvor für einen Inflationsschub gesorgt hatte. 
Die Kernrate, berechnet ohne Berücksichtigung 
der Preise für Energie und Nahrungsmittel, hat 
sich hingegen zumeist nur leicht verringert 
(Abbildung 10). Unter anderem deshalb haben 
sich die noch zu Beginn des Jahres herrschen-
den Deflationsängste, die in extrem niedrigen 
langfristigen Zinsen zum Ausdruck kamen, 
vermindert. Inzwischen wird für die Vereinig-
ten Staaten an den Märkten bereits wieder mit 
einer mittelfristigen Inflation von mehr als 2 
Prozent gerechnet. Für den Euroraum gehen die 
Märkte auf mittlere Sicht von einer Inflation 
von rund 2 Prozent aus. 
Zu diesem Umschwung beigetragen hat auch, 
dass die Rohstoffpreise wieder deutlich zuge-
nommen haben (Abbildung 11). So mussten für 
ein Barrel Rohöl der Sorte Brent Anfang Juni 
mehr als 65 US-Dollar gezahlt werden, nahezu 
doppelt so viel wie am Tiefpunkt im Dezember 
2008. Der kräftige Anstieg der Rohstoffpreise 
ist durchaus überraschend, da die Märkte in-
folge des massiven Einbruchs der Nachfrage 
nach dem Sommer des vergangenen Jahres zu-














































Abbildung 10:  
Verbraucherpreisanstieg in großen Industrieländern 2004–2009a 
 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. — bVerbraucherpreise 
ohne Energie und Nahrungsmittel. 
Quelle: US Department of Labor (2009b); Eurostat (2009); Office 
for National Statistics (2009); Statistics Bureau of Japan (2009); 
Eurostat (2009). 
Abbildung 11:  
Rohstoffpreise 1999–2009 
 
aHWWI-Index auf US-Dollarbasis. — bSpotpreis Sorte Brent, 
London; Letzter Wert: 04.06.2009. 
Quelle: International Petroleum Exchange über Thomson 
Financial Datastream; HWWI (2009). 
net sind und das Angebot trotz gekürzter Pro-
duktionsmengen auf absehbare Zeit als ausrei-
chend erscheint. Insofern gibt es durchaus ein 
beträchtliches Rückschlagspotential für die 
Rohstoffpreise. Allerdings erscheint es vor dem 
Hintergrund der zeitweise erheblichen Eng-
pässe beim Rohstoffangebot im vergangenen 
weltwirtschaftlichen Aufschwung und der ins-
besondere im Fall des Rohöls nach wie vor von 
vielen Analysten erwarteten Probleme, eine 
steigende Nachfrage auf mittlere Sicht zu be-
dienen, durchaus plausibel, dass sich der seit 
Ende der 1990er Jahre zu beobachtende Trend 
zu höheren realen Rohstoffpreisen wieder 
durchsetzt. In jedem Fall haben in den vergan-
genen Wochen auch Finanzinvestoren wieder 
verstärkt auf steigende Rohstoffpreise gesetzt. 
Angesichts der weltweit vorhandenen hohen Li-
quidität könnte sich die Rohstoffhausse in den 
kommenden Monaten durchaus fortsetzen.  
Für die Prognose unterstellen wir einen Öl-
preis in Höhe von 70 US-Dollar ab dem dritten 
Quartal 2008 (Tabelle 1) und einen weiteren 
Anstieg der Preise für Industrierohstoffe. Bei 
diesen Annahmen werden die Rohstoffpreise im 
kommenden Jahr wieder leicht inflationsstei-
gernd wirken. Die Kernrate dürfte zwar weiter 
zurück gehen, da sich der Lohnauftrieb in den 
meisten Ländern angesichts der hohen Ar- 
 


























































Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2008, 2009 und 2010 
2008 2009  2010   
I II  III  IV Ia IIa IIIa IVa I a IIa IIIa IVa 
Kurzfristige Zinsen                  
Vereinigte Staaten (Fed Funds 
Rate)  3,2 2,1 1,9 0,5  0,0  0,0  0,0  0,0 0,0 0,0 0,5 1,0 
Japan  (Tagesgeldzins)  0,5 0,5 0,5 0,3  0,1  0,0  0,0  0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 
Euroland (Leitzinsb) 4,0  4,0  4,3  3,2  1,83  0,75  0,75  0,75  0,75 0,75 0,75 0,85 
Wechselkurse                  
US-Dollar/Euro 1,55  1,56  1,44  1,34 1,31 1,40 1,45 1,45  1,45 1,45 1,45 1,45 
Yen/US-Dollar  105,2  104,5  107,0 96,1  98,1  96,8  95,0  95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 
Ölpreis (Brent) in US-Dollar  96,7  122,5  115,6  55,9  45,0  59,0  70,0  70,0  70,0  70,0  70,0  70,0 
HWWA-Index für Industrierohstoffe  254,2 267,9 267,9 262,0  250,1  272,1  278,6  285,4 292,2 297,9 302,3 306,7 
aPrognose. — bMindestbietungssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte. 
Quelle: HWWI (2009); IMF (2009a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2009); EZB (2009); eigene Prognosen. 
beitslosigkeit spürbar verringern wird. Auch 
bleiben die Preiserhöhungsspielräume der Un-
ternehmen bei der extrem niedrigen Kapazi-
tätsauslastung klein. Ein Abrutschen in die De-
flation ist aber für die Vereinigten Staaten 
ebenso wie für den Euroraum wegen der massi-
ven geldpolitischen Anregungen und der Auf-
hellung der konjunkturellen Aussichten weniger 
wahrscheinlich geworden. 
Ausblick: Konjunkturelle Talfahrt 
geht zu Ende, kräftiger Aufschwung 
ist aber nicht in Sicht 
 
 
Die kräftigen wirtschaftspolitischen Impulse 
und die allmähliche Stabilisierung an den Fi-
nanzmärkten sprechen dafür, dass sich die 
Weltkonjunktur im Sommerhalbjahr 2009 all-
mählich fängt. In vielen Ländern, nicht zuletzt 
in den Vereinigten Staaten, haben sich die 
Stimmungsindikatoren der Unternehmen und 
privaten Haushalten stabilisiert oder sogar wie-
der leicht erholt. Die Aktienmärkte verzeichne-
ten seit März kräftige Zuwächse. Mit dem wie-
der steigenden Interesse der Anleger an risiko-
behafteten Anlagen haben sich auch die finan-
ziellen Rahmenbedingungen für die Ent-
wicklungs- und Schwellenländer verbessert. 
Allerdings dürfte die Wirtschaftsleistung im 
Durchschnitt des zweiten Quartals in vielen 
Ländern nochmals gesunken sein. 
Während die Schrumpfung der Weltwirt-
schaft im Sommerhalbjahr also voraussichtlich 
zu Ende geht, stellt sich die Frage nach dem 
voraussichtlichen Profil der Erholung. Häufig 
war in der Vergangenheit nach Rezessionen ein 
sehr kräftiger Produktionsanstieg zu beobach-
ten.5 Allerdings ist zu berücksichtigen, dass die 
derzeitige Rezession mit Banken- und Immobi-
lienkrisen verbunden ist. In diesem Fall ist da-
mit zu rechnen, dass die Rezession tiefer aus-
fällt und länger andauert als gewöhnlich. Zu 
diesem Ergebnis kommt auch eine von uns 
durchgeführte ökonometrische Panel-Studie 
(Kasten 1). Zudem ist zu bedenken, dass die Re-
zession gegenwärtig globaler Natur ist; ein ex-
portgetriebener Aufschwung, wie er im Fall ei-
ner Krise in einem einzelnen Land oder einer 
Ländergruppe mithilfe einer kräftigen Abwer-
tung induziert werden kann (wie etwa nach der 
Asienkrise), ist für die Weltwirtschaft insgesamt 
keine Option. So erwarten wir eine nur allmäh-
liche Erholung der Weltkonjunktur.  
In den Industrieländern wird sich eine spür-
bare Zunahme der Produktion wohl sogar erst 
gegen Ende dieses Jahres einstellen. Der private 
____________________ 
5 Zu einer Analyse für die Vereinigten Staaten vgl. 





Kasten 1:  
Rezessionen und Aufholprozesse 
Nach dem tiefen Einbruch der weltweiten Produktion im Winterhalbjahr stellt sich die Frage, wie rasch der Auf-
schwung verläuft. Eine Hypothese wäre, dass einer besonders tiefen Rezession, wie der derzeitigen, ein be-
sonders kräftiger Aufschwung folgt. Für einzelne Länder konnten solche kräftigen Aufholeffekte empirisch nach-
gewiesen werden. So zeigen Beaudry und Koop (1993) für die Vereinigten Staaten, dass nach Rückgängen der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in den Folgequartalen signifikant 
höher ist und das alte Produktionsniveau somit schnell wieder erreicht wird.a Auch in Deutschland scheint es 
einen solchen Effekt zu geben.b Für andere Industrieländer, wie beispielsweise Großbritannien, lassen sich 
rasche Aufholeffekte nach Produktionseinbrüchen dagegen nicht nachweisen.c 
Eine Erklärung für die Existenz solcher Aufholeffekte ist, dass Produktionsrückgänge – im Gegensatz zu 
Produktionsausweitungen – in der Regel nicht mit nachhaltigen Veränderungen der Produktivität einhergehen, 
sondern eher nachfragegetrieben sind, so dass das Ausgangsniveau nach der Rezession schnell wieder er-
reicht werden kann. Zudem stellen Unternehmen und private Haushalte notwendige langfristige Investitionen in 
wirtschaftlichen Schwächphasen häufig hinten an und holen diese später in der Aufschwungphase nach. Auch 
der Lagerzyklus während Auf- und Abschwungphasen kann eine rasche Erholung erklären. Gegen einen kräf-
tigen Aufholeffekt in der derzeitigen Situation sprechen jedoch die Ergebnisse einer Reihe von Studien, wie 
etwa von Cerra und Saxena (2008), Dovern und Jannsen (2008) und IMF (2009b), die darauf hindeuten, dass 
Banken- und Immobilienkrisen besonders lange und tiefe Rezessionen nach sich ziehen. 
In einer Erweiterung des „Current depth of recession“ (CDR) -Modells von Beaudry und Koop (1993) zeigen 
wir für ein Panel von 22 Ländern – darunter alle bedeutenden Industrieländer –, dass zwar Aufholeffekte nach 
Produktionseinbußen existieren, diese aber im Angesicht von besonderen Wirtschaftskrisen spürbar schwächer 
ausfallen oder sogar ganz ausbleiben.d Dazu schätzen wir das folgende Panelmodell auf der Basis von Jahres-
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wobei der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts zum Zeitpunkt t  in Land i   i t y , Δ  von einer länderspezifischen 
Konstanten  i c  abhängt und von seinen eigenen Verzögerungen. Der Aufholeffekt wird durch die Verzögerungen 
des Terms  i t cdr,  abgebildet, der den Abstand zwischen dem Bruttoinlandsprodukt zum Zeitpunkt t  mit seinem 
vorhergehenden Maximum misst und somit in typischen Aufschwungphasen den Wert null annimmt. Um die 
Stärke dieses Effektes nach Wirtschaftkrisen zu schätzen, wird das Modell in verschiedenen Spezifikationen 
um den Interaktionsterm  i t i t krise cdr , ,  erweitert, der nur nach einer Wirtschaftskrise – hier definiert als Banken- 
oder Immobilienkrise – dem vorher gemessenen CDR-Term entspricht und ansonsten auf null gesetzt wird. 
Spezifikation I berücksichtigt neben der übli-
chen autoregressiven Dynamik „nur“ den einfa-
chen Aufholeffekt und dient als Vergleichspunkt 
für die beiden anderen Spezifikationen. In Spezifi-
kation II wird die Interaktion mit Bankenkrisen be-
rücksichtigt. Sowohl der CDR-Term als auch der 
Interaktionsterm sind beide signifikant von null ver-
schieden, jedoch mit unterschiedlichen Vorzeichen 
(Tabelle K1-1). Die Schätzergebnisse implizieren, 
dass Rezessionen, die nicht mit Banken- oder 
Immobilienkrisen verbunden sind, mit einem we-
sentlich größeren Aufholeffekt einhergehen. Liegt 
das Bruttoinlandsprodukt um ein Prozent unter-
halb seines vorherigen Maximums, erhöht sich der 
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im folgenden 
Jahr um 0,6 Prozentpunkte. Geht jedoch eine 
Bankenkrise voraus, schwächt sich dieser Aufhol-
prozess – in Form des negativen Interaktionsterms 
(–0,50) – spürbar ab. Das gleiche Bild ergibt sich 




 I  II  III 
Δy(t–1)   0,42    (10,36)  0,44   (10,8)   0,50   (11,9) 
Δy(t–2)   –0,09   (–2,4)   –0,10  (–2,7)    –0,11   (–3,0) 
cdr(t–1)   0,35    (4,0)   0,62   (5,3)    1,08   (7,0) 
cdr(t–1)*BKi     –0,50    (–3,4)   
cdr(t–1)*IKii      –0,94    (–5,7) 
2 R    0,33   0,34   0,35 
Freiheitsgrade  725 724 724 
iBK steht für Bankenkrise. — iiIK steht für Immobilienkrise, 
t-Werte sind in Klammern hinter den jeweiligen Punktschät-
zungen angegeben. 
Quelle: Dovern und Jannsen (2008); OECD (2009); Reinhart 




Abbildung K1-1 zeigt, dass, sofern das Brutto-
inlandsprodukt während einer Rezession um 5 
Prozent unterhalb seines vorherigen Maximums 
liegt und eine Bankenkrise vorherrscht, das alte 
Maximum erst wieder nach 2,5 Jahren erreicht 
wird.f Geht der Rückgang der Produktion dagegen 
nicht mit einer Bankenkrise einher – setzt man 
also in Spezifikation II den Parameter des Interak-
tionsterms auf null – wäre das alte Produktionsni-
veau schon wieder nach etwa 1,5 Jahren erreicht. 
Für Immobilienkrisen (Spezifikation III) ergeben 
sich vergleichbare Ergebnisse.    
Während also in der Regel davon ausgegan-
gen werden kann, dass es nach Produktionsein-
bußen in Folge einer Rezession zu einem starken 
wirtschaftlichen Erholungsprozess kommt, ist die-
ser spürbar schwächer, wenn die Rezession mit 
einer Banken- oder Immobilienkrise einhergeht.  
Angesichts der Banken- und Immobilienkrisen, die derzeit in vielen Ländern der Welt herrschen, ist diesen 
Ergebnissen zu Folge nicht mit einer kräftigen Erholung zu rechnen. 
aDieses Ergebnis wurde mehrfach, etwa von Sichel (1994), Pesaran und Potter (1997) und Kim et al. (2005), bestätigt. — 
bVgl. Boss et al. (2009: Kasten 1). — cVgl. Bradley und Jansen (1997). — dFür eine ausführliche Analyse vgl. Boysen-
Hogrefe und Jannsen (2009). — eWegen Multikollinearitätsproblemen berichten wir keine vierte Spezifikation, die beide 
Interaktionsterme gemeinsam berücksichtigt. — fFür die Berechnung der Impuls-Antwort-Funktionen wurde eine Konstante 
für den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts berücksichtigt. Diese beträgt über alle Länder für die Spezifikation II: 1,8 und für 
Spezifikation III: 1,6. Da das Modell durch den CDR-Term nichtlinear ist, hängt der Verlauf der Impuls-Antwortfunktionen von 
der Höhe der ursprünglichen Produktionseinbußen ab. Im Prinzip gilt, je größer die Produktionseinbußen sind, desto größer 
ist der Unterschied zwischen den Spezifikationen mit und ohne Krise.  
 
 
Konsum wird gedämpft durch die sinkende Be-
schäftigung wohl vorerst nicht expandieren, 
zumal die Impulse durch den Energiepreisrück-
gang auslaufen. Die Unternehmensinvestitio-
nen werden angesichts der extrem niedrigen 
Kapazitätsauslastung und schwierigen Finan-
zierungsbedingungen vorerst sogar noch deut-
lich weiter eingeschränkt werden. Das niedrige 
Zinsniveau begünstigt zwar insbesondere zins-
reagible Nachfragekomponenten wie den Woh-
nungsbau. Dem wirken aber die gedrückten 
Einkommensperspektiven bei den privaten 
Haushalten, Finanzierungsprobleme bei Inves-
toren sowie in vielen Ländern ein Überangebot 
an bestehendem Wohnraum entgegen. Verbes-
sert haben sich die Aussichten für einen baldi-
gen Produktionsanstieg dadurch, dass die La-
gerhaltung in den vergangenen Quartalen deut-
lich reduziert worden ist. Ein Umschwung bei 
den Lagerdispositionen könnte kurzfristig die 
Produktion merklich beleben und dafür sorgen, 
dass die konjunkturelle Erholung deutlicher 
ausfällt als hier erwartet. Auf der anderen Seite 
bestehen aber nach wie vor gravierende Ab-
wärtsrisiken, die vor allem aus der Entwicklung 
an den Finanzmärkten resultieren.  
Für die Industrieländer insgesamt erwarten 
wir für das laufende Jahr einen Rückgang der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 3,7 Pro-
zent. Für das kommende Jahr ist mit einem An-
stieg um 0,6 Prozent zu rechen (Tabelle 2). Da-
bei fällt die Entwicklung in den Vereinigten 
Staaten mit einer Abnahme von 2,5 Prozent in 
diesem und einem Anstieg von 1 Prozent im 
nächsten Jahr noch relativ günstig aus, auch 
weil hier der Außenbeitrag stützend wirkt. 
Deutlich stärker ist der Einbruch der Produk-
tion mit voraussichtlich 7,1 Prozent in Japan, 
im kommenden Jahr wird die Produktion dort 
wohl kaum mehr als stagnieren. Dramatisch 
s i nd  i n d i e s e m  J a h r  a u c h  d i e  P r o d u k ti o ns e i n-
bußen in der EU. Das reale Bruttoinlandspro-
Abbildung K1-1:  
Aufholeffekte nach einer Rezession 
 











Jahr   
Quelle: Dovern und Jannsen (2008); OECD (2008); Reinhart und 





Tabelle 2:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieländern 2008, 2009 und 2010 
 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted 
      2008      2009e     2010e    2008     2009e     2010e    2008     2009e     2010e 
Europäische  Union  27  45,6  0,8  –4,0 0,4 3,6 0,5 0,3 7,3 9,5  10,8 
Schweiz  2,0  1,9 –2,5  0,5  2,4 –0,8 –0,2  3,5    4,4    4,6   
Norwegen  1,1  2,4  –1,8  –0,2 3,5 2,2 1,1 2,6    3,4    3,5   
Vereinigte Staaten  35,3  1,1  –2,5  1,0  3,9  –1,0  1,5  5,8   9,5   10,2  
Japan  12,2  –0,7 –7,1  0,2  1,4 –0,6 –0,5  4,0    4,7    5,1   
Kanada  3,7  0,8  –2,0 1,0 2,3 0,5 1,0 6,0    8,5 9,5   
Länder insgesamt  100,0  0,8  –3,7 0,6 3,3  –0,2 0,7 6,2 8,7 9,7   
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cWest– und Mitteleuropa (außer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte 
Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO–Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 
2007. — ePrognose. 
Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009); Statistics Canada (2009a, 2009b); eigene Berechnungen und Prognosen. 
 
dukt geht insgesamt um 4 Prozent zurück, im 
Euroraum fällt der Rückgang sogar noch etwas 
größer aus (Tabelle 3). Dies ist freilich vor allem 
dem besonders starken Einbruch in Deutsch-
land geschuldet; im Euroraum ohne Deutsch-
land schrumpft die Produktion 2009 voraus-
sichtlich „lediglich“ um 3,7 Prozent. Für das 
kommende Jahr erwarten wir einen geringfügi-
gen Anstieg der Produktion, der sich in der EU 
ebenso wie im Euroraum auf 0,4 Prozent, im 
Euroraum ohne Deutschland auf 0,3 Prozent 
belaufen dürfte. Die Arbeitslosigkeit steigt in 
diesem Jahr in allen Industrieländern deutlich, 
und sie nimmt auch im nächsten Jahr im Jah-
resdurchschnitt gemeinhin noch zu.  
In den Schwellenländern dürfte die kon-
junkturelle Erholung eine vergleichsweise hohe 
Dynamik entfalten, wenngleich die Zuwachsra-
ten der Produktion auch hier im Vergleich mit 
denen im vorangegangenen Aufschwung gering 
ausfallen werden. Die Rahmenbedingungen 
vonseiten der internationalen Finanzmärkte 
haben sich dank einer wieder höheren Risiko-
neigung der Investoren deutlich verbessert. Vor 
diesem Hintergrund dürften eine zum Teil sehr 
deutlich expansive Finanzpolitik sowie kräftige 
Impulse von der Geldpolitik die Binnennach-
frage zunehmend anregen. Die rohstoffprodu-
zierenden Länder profitieren zudem von wieder 
verbesserten Terms of Trade. Schließlich dürfte 
mit dem Durchschreiten der konjunkturellen 
Talsohle in den Industrieländern auch die Ex-
portnachfrage allmählich wieder anziehen, zu-
mal sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
der meisten Schwellenländer wechselkursbe-
dingt erheblich verbessert hat. So wird das reale 
Bruttoinlandsprodukt 2010 in allen Regionen 
wieder spürbar zunehmen, nachdem in diesem 
Jahr mit Ausnahme von China und Indien kräf-
tige Produktionseinbußen zu verzeichnen sein 
werden (Tabelle 4).  
Insgesamt dürfte die Weltproduktion auch 
im kommenden Jahr mit einer Rate von 2,3 
Prozent deutlich schwächer zulegen als im mit-
telfristigen Trend.6 Für das laufende Jahr er-
warten wir einen Rückgang des globalen Brut-
toinlandsprodukts um 1,5 Prozent. Die nur mä-
ßige Dynamik der Weltkonjunktur spiegelt sich 
auch in der Entwicklung des Welthandels, der 
nach dem Ei nbruch i n di esem Jahr (–14 Pro-
zent) im Jahr 2010 zwar wieder zulegen wird, 
jedoch ebenfalls mit einer im historischen Ver-
____________________ 
6  Die Einschätzung des Trendwachstums der Welt-
wirtschaft hat sich im Zuge der tiefen Rezession er-
heblich verändert. Wurde im Frühjahr 2008 noch 
von einer Rate des Trendwachstums in Höhe von 
reichlich 4 Prozent ausgegangen, so belaufen sich 
aktuelle Schätzungen auf weniger als 3,5 Prozent 




Tabelle 3:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern 2008, 2009 und 2010 
Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted   Gewichta 
2008 2009e 2010e 2008 2009e 2010e 2008 2009e 2010e 
Deutschland 19,9  1,3  –6,0  0,4  2,8  0,0  –0,3  7,2  8,0  9,5 
Frankreich  15,6 0,4  –3,2  0,5  3,2  0,0  –0,2  7,8  9,3  10,2 
Italien  12,5 –1,0  –4,7  0,3  3,5  –0,2  –0,3 6,8 8,8  10,0 
Spanien  8,8 1,2  –3,4  –0,6  4,1  –1,2  –0,6  11,3  18,0  20,0 
Niederlande  4,8 2,1  –4,1  0,9  2,2  0,7  0,1  2,8  4,0  5,7 
Belgien  2,8 1,1  –3,2  0,7  4,5  –0,2  0,0  7,0  8,3  10,0 
Griechenland  2,3 2,9  –1,0  1,2  4,2  –0,1  1,3  7,7  9,3  9,9 
Österreich  1,9 1,8  –3,5  0,2  3,2  0,2  –0,1  3,8  5,7  7,0 
Irland  1,5 –2,3  –9,0  –0,7  3,1  –1,5  –0,7 6,3  13,0  16,0 
Finnland  1,5 0,9  –4,0  0,3  3,9  0,2  0,4  6,4  9,0  10,4 
Portugal  1,3 0,0  –3,9  0,0  2,7  –0,9  –0,2  7,7  9,7  10,8 
Slowakei  0,5 6,4  –0,4  1,9  3,9  1,3  1,8  9,5  11,0  12,0 
Luxemburg  0,3 –0,9  –4,0  0,0  4,1  –0,8  –0,2 4,9 6,6 7,3 
Slowenien  0,3 3,5  –2,1  0,8  5,5  0,2  1,2  4,4  6,3  6,9 
Zypern  0,1 3,7  0,2  1,6  4,4  1,1  1,3  3,8  4,7  6,0 
Malta  0,0 2,7  –0,8  1,5  4,7  1,0  1,1  5,9  7,1  7,6 
Vereinigtes Königreich  14,5  0,7  –3,5  0,3  3,6  2,3  2,0  5,6  7,7  9,1 
Schweden  2,6 –0,2  –3,8  0,2  3,3 0,8 0,1 6,2 8,5 8,9 
Polen  2,9 5,0  –0,8  2,0  4,2  3,5  2,5  7,1  8,3  8,9 
Dänemark  1,9 –1,1  –3,5  0,5  3,6 1,1 1,0 3,3 5,2 5,9 
Tschechien  1,2 3,2  –1,1  1,8  6,3  1,2  1,5  4,4  5,6  6,2 
Ungarn  0,8 0,5  –5,4  –1,2  6,0  2,7  2,2  7,8  9,4  10,2 
Rumänien  1,1 7,1  1,2  2,8  7,9  5,8  5,0  5,8  7,0  7,5 
Litauen  0,3 3,0  –8,0  –2,0  11,1  4,8  2,8  5,8  16,5  17,8 
Bulgarien  0,3 6,0  –1,0  –2,5  12,0  4,5  2,5  5,6  7,5  8,5 
Lettland  0,3 –4,6  –15,0  –3,5  15,3 4,5 0,5 7,5  17,5  20,0 
Estland  0,1 –3,6  –10,0  –2,5  10,6 0,5  –1,0 5,5  12,8  15,0 
Europäische Union   100,0  0,8  –4,0  0,4  3,6  0,5  0,3  7,3  9,5  10,8 
Nachrichtlich:                               
Europäische Union 15  92,1 0,5  –4,2  0,4  3,3  0,3  0,2  7,4  9,7  11,2 
Beitrittsländerf  7,9 4,1  –1,9  1,1  6,2  3,1  2,4  6,5  8,5  9,2 
Euroraum  74,1 0,6  –4,3  0,4  3,3  –0,2  –0,2  7,3  9,5  10,9 
Euroraum ohne Deutschland  54,2 0,5  –3,7  0,3  3,4  –0,2  –0,2  7,3  10,0  11,4 
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO–
Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — ePrognose. — fSeit 2004. 
Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009); eigene Berechnungen und Prognosen. 
 
gleich schwachen Rate von 3 Prozent. Alles in 
allem dürfte die Auslastung der weltweiten Pro-
duktionskapazitäten auch im kommenden Jahr 
noch merklich sinken. In der Folge dürfte die 
Inflation 2010 trotz wieder höherer Rohstoff-
preise kaum steigen. 





Tabelle 4:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2007–2010 
 Gewichta  Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb 
   2007  2008  2009c 2010c 2007 2008 2009c 2010c 
Weltwirtschaft  100 5,1 3,4  –1,5 2,3 4,4 6,5 2,9 2,8 
darunter:                            
Industrieländer  55,1 2,5 0,8  –3,7 0,6 2,2 3,3  –0,2 0,7 
China  10,9  11,9 9,0 6,5 7,2 4,8 5,5  –0,9  –0,5 
Lateinamerika  7,4 5,6 4,4  –2,6 1,7  11,1 6,4 6,2 5,3 
Ostasiend  6,8 5,8 3,3  –3,9 2,7 2,6 3,3 4,5 4,7 
Indien  4,6 9,0 6,2 4,2 5,5 6,4  10,1 6,6 5,0 
Russland  3,2  8,1  6,8 –5,8 –1,0  9,0 14,1 15,2  9,4 
Nachrichtlich: 
Welthandelsvolumen    5,3  2,8  –14,0  3,0      
aGewichtet gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparität. — bVeränderungen gegenüber dem Vorjahr (Prozent). —
cPrognose. — dOhne China und Japan. 
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der Produktion auf 
niedrigem Niveau 
Alfred Boss, Jonas Dovern, Dominik Groll, 
Carsten-Patrick Meier, Björn van Roye und 
Joachim Scheide 
Zusammenfassung: 
Zur Jahresmitte 2009 hat sich die Konjunktur 
in Deutschland annähernd stabilisiert. Einige 
Indikatoren deuten darauf hin, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nach dem Ein-
bruch im Winterhalbjahr 2008/09 zuletzt nur 
noch wenig zurückgegangen ist. Gleichwohl ist 
die Rezession keineswegs überwunden. Für das 
Jahr 2009 insgesamt hat sich die Ausgangs-
basis gegenüber unserer Prognose vom März 
erheblich verschlechtert. Das Produktionsni-
veau ist im ersten Quartal spürbar niedriger 
als damals unterstellt. Vor allem deshalb ha-
ben wir unsere Prognose nochmals nach unten 
revidiert: Das reale Bruttoinlandsprodukt 
dürfte im laufenden Jahr um 6,0 Prozent sin-
ken (Prognose vom März 2009: –3,7 Prozent). 
Für das kommende Jahr erwarten wir einen 
nur sehr moderaten Anstieg um 0,4 Prozent 
(März 2009: –0,1 Prozent). 
Zur Jahresmitte 2009 hat sich die Konjunktur 
in Deutschland annähernd stabilisiert. Einige 
Indikatoren deuten darauf hin, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nach dem Ein-
bruch im Winterhalbjahr 2008/09 zuletzt nur 
noch wenig zurückgegangen ist. Gleichwohl ist 
die Rezession keineswegs überwunden. So ver-
schlechtert sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt 
zunehmend. Auch gibt es seitens der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung keine klaren Signale 
für eine Wende zum Besseren (Boysen-Hogrefe 
et al. 2009b).  
Im ersten Quartal 2009 hat sich der Produk-
tionsrückgang nochmals beschleunigt (Abbil-
dung 1). Das reale Bruttoinlandsprodukt sank 
erheblich und war um 11,5 Prozent niedriger als 
im dritten Quartal des Vorjahres (laufende Jah-
resrate). Ausschlaggebend für den Absturz der 
Konjunktur war die starke Abnahme des Au-
ßenbeitrags. Die deutsche Wirtschaft wurde er-
neut stärker von dem Einbruch des Welthan-
dels getroffen als die meisten anderen Länder.1 
So gingen die Exporte im Verlauf des Winter-
halbjahrs um 31 Prozent und damit deutlich 
schneller zurück als die Importe. Daneben sind 
die Ausrüstungsinvestitionen, die zweite bedeu-
tende zyklische Komponente, gegenüber dem   
 
Abbildung 1: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004–2009a 













aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
____________________ 
1 Vgl. dazu die Analyse in Boysen-Hogrefe et al. 





dritten Quartal 2008 um 36,5 Prozent ge-
sunken. Dies ist der größte Einbruch, den die 
Investitionen in den vergangenen fünf Jahr-
zehnten verzeichnet haben. Hingegen blieben 
die Konsumausgaben der privaten Haushalte 
annähernd stabil. Sie wurden vor allem durch 
den Rückgang der Inflationsrate, zuletzt aber 
auch durch die staatlichen Maßnahmen zur An-
kurbelung der Konjunktur gestützt. Die Ver-
braucherpreise sind seit Beginn dieses Jahres 
annähernd stabil geblieben. Dabei haben sich 
Energie und Nahrungsmittel weiter verbilligt. 
Im Mai lag die Inflationsrate bei null Prozent.  
Mit der andauernden Rezession hat sich die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt erheblich ver-
schlechtert. So ist das Arbeitsvolumen im Win-
terhalbjahr so stark gesunken wie zuletzt in der 
Rezession 1973/74. Dies schlug sich allerdings 
bisher nur zu einem geringen Teil in einem An-
stieg der Arbeitslosigkeit nieder. Die Ver-
schlechterung zeigt sich vielmehr insbesondere 
an der Zahl der Kurzarbeiter: Sie nahm im März 
auf mehr als 1,2 Millionen zu, nachdem die 
Kurzarbeit wenige Monate zuvor noch unbe-
deutend gewesen war. Die Zahl der Arbeitslosen 
war im Mai dieses Jahres um 280 000 Perso-
nen höher als im Oktober 2008, als der nied-
rigste Stand in diesem Zyklus erreicht worden 
war. Die Arbeitslosenquote (in der Definition 
der Bundesagentur für Arbeit) betrug 8,2 Pro-
zent, während sie im vergangenen Oktober 
noch bei 7,6 Prozent gelegen hatte.  
Im zweiten Quartal dieses Jahres dürfte das 
reale Bruttoinlandsprodukt abermals gesunken 
sein, wenn auch deutlich weniger als im Winter-
halbjahr. So hat sich der Rückgang der Indus-
trieproduktion zuletzt merklich verlangsamt. 
Daneben haben sich zwar die Geschäftserwar-
tungen der Unternehmen deutlich aufgehellt 
(Abbildung 2), die Geschäftslage wird aber teil-
weise sogar schlechter beurteilt als in den Vor-
monaten, vor allem in der Industrie. Darin 
spiegelt sich auch wider, dass sich die Auftrags-
eingänge noch nicht wieder erholt haben. Hin-
gegen dürfte die Produktion im Bauhauptge-
werbe im zweiten Quartal nach dem witterungs-





aReal. — bSaisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt. 
— cGewerbliche Wirtschaft.  
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); ifo (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
Für das Jahr 2009 insgesamt hat sich die 
Ausgangsbasis gegenüber unserer Prognose 
vom März erheblich verschlechtert, das Produk-
tionsniveau ist im ersten Quartal spürbar nied-
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riger als damals unterstellt. Vor allem deshalb 
haben wir unsere Prognose nochmals nach un-
ten revidiert: Das reale Bruttoinlandsprodukt 
dürfte im laufenden Jahr um 6,0 Prozent sinken 
(Prognose im März 2009: –3,7 Prozent).  




S e i t  M ä r z  2 0 0 9  h a b e n  s i c h  d i e  m o n e t ä r e n  
Rahmenbedingungen deutlich verbessert. Die 
Europäische Zentralbank (EZB) hat den Haupt-
refinanzierungssatz in zwei Schritten um wei-
tere 50 Basispunkte auf 1 Prozent gesenkt. Zu-
sätzlich hat die EZB ihre expansiven Maßnah-
men, die über die reine Zinspolitik hinausge-
hen, fortgesetzt. So befriedigt sie die Liquidi-
tätsnachfrage der Banken immer noch unbe-
grenzt und teilt weiterhin Zentralbankgeld ver-
mehrt längerfristig zu, um den Banken Sicher-
heit über ihre Liquiditätssituation zu geben. 
Insgesamt hat die EZB mit ihren Aktionen die 
Geldbasis enorm ausgeweitet, um – bei deutlich 
niedrigerem Geldangebotsmultiplikator – si-
cherzustellen, dass die breiten Geldmengenag-
gregate nicht nachhaltig sinken. Allerdings hat 
sie nicht verhindert, dass sich deren Anstieg 
stark abgeschwächt hat (Abbildung 3). Wohl 
unter anderem deswegen wird sie ab Mitte Juni 
Geschäfte mit einer Laufzeit von bis zu 12 Mo-
naten tätigen, nachdem die maximale Laufzeit 
bislang sechs Monate betragen hatte. Zusätzlich 
kündigte sie den Ankauf von Pfandbriefen im 
Umfang von rund 60 Mrd. Euro ab Juli an, um 
dieses – für die Refinanzierung von Banken 
extrem bedeutsame – Marktsegment wieder in 
Gang zu bringen. 
Die Auswirkungen der Maßnahmen zeigen 
sich am Geldmarkt, wo die hohe Liquidität dazu 
geführt hat, dass die Zinssätze deutlich gesun-
ken sind. So ging der Eonia, der Zinssatz für 
unbesichertes Tagesgeld, Mitte Mai auf knapp 
unter 0,5 Prozent zurück und lag damit deutlich 
unter dem Hauptrefinanzierungssatz. Zusätz-
lich verringerten sich die Risikoaufschläge für  
Abbildung 3: 
Geldmengenentwicklung im Euroraum 2006–2009a 
 
aJeweils gleitender Dreimonatsdurchschnitt der monatlichen 
Veränderungsraten (laufende Jahresrate). 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
unbesicherte Geldmarktgeschäfte längerer Lauf-
zeit deutlich; der Satz für unbesichertes Drei-
monatsgeld (Euribor) lag Ende Mai nur noch 
0,6 Prozentpunkte über dem Satz für besicher-
tes Dreimonatsgeld (Eurepo) von rund 0,7 Pro-
zent (Abbildung 4). Zu dieser Entwicklung dürf-
ten zusätzlich zu den geldpolitischen Maßnah-
men die diversen staatlichen (Garantie-)Pro-
gramme zur Stützung des Finanzsektors beige-
tragen haben. Auch deutet der Rückgang des 
Volumens der über die Einlagefazilität von den 
Banken bei der EZB „geparkten“ Einlagen 
darauf hin, dass sich der Handel am Interban-
kenmarkt volumenmäßig wieder normalisiert   
 
Abbildung 4: 
Geldmarktsätze für besichertes und unbesichertes 
Dreimonatsgeld 2007–2009 
 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); Eurepo (2009); eigene Berechnungen. 
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und die Banken immer weniger für ihr Liquidi-
tätsmanagement auf die Fazilitäten der EZB 
angewiesen sind (Abbildung 5). 
Abbildung 5: 










2008 2009  
aTägliche Einlagen europäischer Banken. 
Quelle: EZB (2009). 
Die Entspannung am Interbankenmarkt und 
die damit gesunkenen Refinanzierungskosten 
der Banken wurden zum Teil an Kreditnehmer 
weitergegeben und haben die Refinanzierung 
der Firmen über Bankkredite verbilligt. Die 
Sollzinsen für Kredite an Unternehmen sanken 
seit Januar weiter auf nur noch 2,8 Prozent im 
April (Abbildung 6). Hier macht sich die Redu-  
 
Abbildung 6: 
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003–2009 
 
aFür Unternehmenskredite über 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — bÜber den Zeit-
raum von August 2005 bis Juli 2007. — cMit einer Restlaufzeit 
von 1–2 Jahren. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 
zierung der Risikoaufschläge (gegenüber Anlei-
hen der öffentlichen Hand mit vergleichbarer 
Laufzeit) positiv bemerkbar. Auch am Markt für 
Unternehmensanleihen sanken im Verlauf des 
zweiten Quartals die Renditen in Deutschland 
deutlich und verbesserten somit die Refinanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen (Abbil-
dung 7). Zwar sind die Risikoaufschläge gegen-
über der Rendite von Staatsanleihen gleicher 
Laufzeit im historischen Vergleich immer noch 
hoch; sie dürften aber der derzeitigen kon-
junkturellen Situation angemessen sein, da auf-
grund des kräftigsten Abschwungs seit Beste-
hen der Bundesrepublik die Anzahl der Insol-
venzen im Verlauf des Prognosezeitraums wohl 
auf ein Rekordhoch steigen dürfte. 
Abbildung 7: 
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen 
1980–2009 
 
aMit BBB Rating und 5–7-jähriger Laufzeit. — bMit 5-jähriger 
Laufzeit. — cMit mittlerer Restlaufzeit von über drei Jahren. 
Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.). 
Auch wenn die Zinssätze und Risikoauf-
schläge generell gesunken sind, haben die Ban-
ken die Kreditvergabestandards weiter ver-
schärft. Darauf deuten die jüngsten Ergebnisse 
des Bank Lending Surveys der EZB hin. So 
wurden die Standards in den vergangenen drei 
Monaten deutlicher angehoben als noch im 
Quartal davor (Abbildung 8). Und auch für die 
kommenden drei Monate gehen die Banken von 
einer weiteren merklichen Straffung der Kredit-
vergabestandards aus, auch wenn diese nicht 
mehr so stark sein dürfte wie in den vergange-
nen beiden Quartalen. Wie schon in den Vor-
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Rendite öffentlicher Anleihen   c (2) 
Mittelwert  b






Veränderung der Vergabestandards für Unternehmenskredite in 
Deutschland 2003–2009a 
 
aSaldo aus Banken, welche eine Anhebung der Standards ange-
ben, und Banken, die über eine Lockerung berichten. — bIn den 
vergangenen drei Monaten. — cFür die kommenden drei Mo-
nate. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (lfd. Jgg.). 
Verschärfungen am häufigsten die Verschlech-
terung der allgemeinen Konjunktur, während 
Refinanzierungsprobleme im Zuge der Finanz-
krise weniger wichtig zu werden scheinen (Ta-
belle 1). 
Tabelle 1: 












2003b  28 24 8  48 
2004 b 11  0  –3  0 
2005 b 5  0  –3  8 
2006 b –2  0  –6  –13 
2007 b 3  3  –2  –22 
2008Q1 6  19  19  6 
2008Q2 12  17  19  15 
2008Q3 4  17  12  4 
2008Q4 8  25  16  33 
2009Q1 27  33  23  52 
2009Q2 25  18  8  54 
aJeweils Saldo aus der Anzahl der Banken, die den Faktor als
Grund für eine Anhebung der Standards angeben, und der An-
zahl der Banken, die den Faktor als Grund für eine Absenkung
der Standards angeben. — bJahresdurchschnitte. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (lfd. Jgg.); 
eigene Berechnungen. 
Am langen Ende der Zinsstrukturkurve zogen 
die Renditen der Kapitalmarktzinsen in den 
vergangenen Monaten wieder etwas an, nach-
dem sie im Zuge der Flucht in sichere Anlagen 
zu Beginn der Finanzkrise stark unter Druck ge-
raten waren. So stieg die Rendite auf deutsche 
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 
Jahren von 2,8 Prozent im März auf rund 3,5 
Prozent. Dies hat zusammen mit den starken 
Leitzinssenkungen dafür gesorgt, dass die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve wieder deutlich 
aufwärtsgerichtet ist, nachdem sie seit Anfang 
2007 äußerst flach und zwischenzeitlich sogar 
invers gewesen war (Abbildung 9). Üblicher-
weise deutet eine steile Zinsstrukturkurve mit 
einem gewissen Vorlauf ein Ende der Rezession 
an.2 
Abbildung 9: 
Zinsstrukturkurve in Deutschland 2007–2009a 
 
aSätze für unbesichertes Tagesgeld und dreimonatige Geld-
marktgeschäfte sowie Schätzungen der Deutschen Bundesbank. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik (lfd. Jgg.). 
Insgesamt zeichnen die Indikatoren also kein 
einheitliches Bild zur Entwicklung der Kredit-
konditionen. Während die Kreditkosten sinken, 
werden die allgemeinen Kreditstandards wei-
terhin gestrafft. In diesem Kontext wurde zu-
letzt häufig diskutiert, ob die deutschen Unter-
nehmen mit einer „Kreditklemme“ zu kämpfen 
haben. Landläufig wird mit diesem Begriff eine 
Situation beschrieben, in der die Banken ihren 
____________________ 
2   V g l .  d a z u  d i e  A n a l y s e n  i n  E s t r e l l a  u n d  M i s h k i n  
(1997), Bernard und Gerlach (1998), Chauvet und 
Potter (2002) und Estrella et al. (2003). 






























Kreditbestand über eine drastische Einschrän-
kung des Neugeschäfts deutlich zurückfahren, 
so dass auch gesunde Unternehmen aufgrund 
von Problemen im Bankensektor keine Kredite 
zu „angemessenen“ Konditionen mehr bekom-
men. In Deutschland sank allerdings nur das 
Volumen der von Großbanken vergebenen Kre-
dite spürbar, während das Volumen insgesamt 
nur leicht rückläufig war (Abbildung 10). Eine 
Dämpfung der Entwicklung des Kreditvolu-
mens war aber auch während vergangener Re-
zessionen zu beobachten (Abbildung 11); dies   
 
Abbildung 10: 
Kreditbestand ausgewählter Bankengruppen in Deutschland 
2006–2009a 
 
aKredite der Banken an nichtfinanzielle Unternehmen. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 
Abbildung 11: 
Kreditvolumen in Deutschland 1970–2009a 
 
aKredite der Banken an nichtfinanzielle Unternehmen; Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 
dürfte nicht zuletzt darauf zurückzuführen sein, 
dass sich auch die Nachfrage nach Krediten ab-
schwächte. Auch die jüngste Erhebung der KfW 
lässt nicht auf einen übermäßigen Einbruch des 
Kreditvolumens schließen (KfW 2009). Darüber 
hinaus gibt es bislang keine Anzeichen dafür, 
dass die Banken im jetzigen Zyklus die Zinssen-
kungen der EZB zögerlicher an die Unterneh-
men weitergeben als in der Vergangenheit 
(Deutsche Bundesbank 2009: 38–39). Ferner 
zeigt die vom ifo Institut veröffentlichte „Kre-
dithürde“ an, dass trotz der Schwere der Rezes-
sion noch nicht mehr Firmen über eine restrik-
tive Kreditvergabe klagen als in den Jahren 
2003/2004 (Abbildung 12). Momentan deuten 
die Daten also nicht darauf hin, dass die Fi-
nanzkrise schon zu einer Kreditklemme in 
Deutschland geführt hat. Sollte das Banken-
system aber nicht rasch rekapitalisiert werden,3 
könnte es sein, dass eine solche Kreditklemme 
im Verlauf des Prognosezeitraums, wenn die 
Banken enorme konjunkturell bedingte Ab-
schreibungen auf Kredite zu verkraften haben 




aAnteil der Firmen, die über eine restriktive Kreditvergabe sei-
tens der Banken berichten. Ab November 2008 Monatswerte. 
Quelle: ifo (lfd. Jgg.). 
____________________ 
3  Der Internationale Währungsfonds schätzt allein 
den unmittelbar aus der Finanzkrise resultierenden 
weiteren Abschreibungsbedarf aller Banken im Euro-
raum auf gut 260 Mrd. Euro (IMF 2009). 
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Tabelle 2:  
Rahmendaten für die Konjunktur 2008, 2009 und 2010 
 2008  2009  2010 
  I     II   III  IV   I  IIa   IIIb   IVb   Ib IIb   IIIb   IVb 
Maßgeblicher Leitzins der EZBc 4,00 4,00 4,25  3,20  1,50 1,10 0,75 0,75  0,75 0,75 0,75 0,85 
Rendite 9–10-jähriger Bundes-
anleihen  3,9  4,3  4,3 3,5 3,1 3,4 3,6 3,7  3,8 3,8 3,9 4,0 
Tariflohnindexd,e  2,6  1,7  2,9 3,6 3,0 3,2 2,4 0,8  1,0 1,4 1,5 1,4 
Wechselkurs US-Dollar/Euro  1,55  1,56  1,44  1,34  1,28 1,40 1,45 1,45  1,45 1,45 1,45 1,45 
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
der deutschen Wirtschaftf  94,3  95,0  94,3 91,8 93,2 94,1 95,1 95,9  95,8 94,9 93,9 92,6 
Industrieproduktion im Auslandg,h  2,1  –3,0 –6,4  –22,2  –22,2  –5,0 0,0 0,2  1,5 4,0 6,0 6,4 
Rohölpreisi  96,7  122,5 115,6 55,9 45,0 60,0 70,0 70,0  70,0 70,0 70,0 70,0 
aGeschätzt. — bPrognose. — cMindestbietungssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte. — d Veränderung gegenüber dem Vorjahr 
(Prozent). — eAuf Stundenbasis. — fGegenüber 36 Ländern auf Basis von Deflatoren für den Gesamtabsatz, Index: 1999 I = 100. —
gVeränderung gegenüber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — hIn 45 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen 
Export. — iUS-Dollar pro Barrel North Sea Brent. 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. 
Jgg.); IMF (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
Während sich also von binnenwirtschaftli-
cher Seite die monetären Rahmenbedingungen 
aufgehellt haben, kamen in den vergangenen 
Monaten von außenwirtschaftlicher Seite dämp-
fende Impulse. Der Euro wertete seit Mitte 
März gegenüber dem US-Dollar von rund 1,30 
US-Dollar pro Euro auf über 1,40 auf. Insge-
samt dürfte sich die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit deutscher Unternehmen im zweiten 
Quartal verschlechtert haben. 
Für den weiteren Jahresverlauf erwarten wir 
– wie die Finanzmärkte  –, dass die EZB den 
Hauptrefinanzierungssatz noch auf 0,75 Pro-
zent senken wird.4 Gegen Ende des kommen-
den Jahres dürfte sie damit beginnen, die Zin-
sen langsam wieder anzuheben (Tabelle 2). Die 
Kapitalmarktzinsen werden dieses Jahr wohl 
leicht über 3,5 Prozent liegen, bevor sie in An-
betracht der anziehenden Konjunktur und des 
hohen Kapitalbedarfs der meisten Staaten im 
kommenden Jahr steigen werden. Für den Euro 
nehmen wir einen konstanten Wechselkurs zum 
US-Dollar von 1,45 an. Unter diesen Vorausset-
zungen dürfte sich die preisliche Wettbewerbs-
____________________ 
4 Bei einem gleichbleibenden Satz für die Einlagen-
fazilität betrüge der Abstand zwischen den beiden 
Zinssätzen dann wieder 50 Basispunkte; auf diesen 
Wert hatte die EZB den Spread schon zeitweise wäh-
rend der Finanzkrise gesenkt. 
fähigkeit der deutschen Unternehmen bis Ende 
2010 um 1,6 Prozent gegenüber dem abgelaufe-
nen zweiten Quartal verbessern. 
 
Finanzpolitik stützt Konjunktur 
 
 
Die Finanzpolitik hat im Herbst 2008 einen 
massiv expansiven Kurs eingeschlagen. Die 
Bundesregierung hat im November 2008 ein 
Konjunkturpaket beschlossen, im Februar 2009 
folgte das „Konjunkturpaket II“. Zusätzlich 
sinkt die Einkommensteuerbelastung, weil in-
folge zweier Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichts (BVG) die Regeln zur Entfer-
nungspauschale und zum Sonderausgabenab-
zug der Kranken- und Pflegeversicherungsbei-
träge bzw. -prämien geändert wurden. Insge-
samt dürfte sich der finanzpolitische Impuls, 
gemessen am Bruttoinlandsprodukt, im Jahr 
2009 auf knapp 1,5 Prozent und im Jahr 2010 
auf reichlich 1,5 Prozent belaufen. 
Im Jahr 2009 dürften die konjunkturberei-
nigten Ausgaben des Staates stark zunehmen. 
Die Sachleistungen der Sozialversicherung und 





lich ausgeweitet. Auch die öffentlichen Investi-
tionen werden kräftig erhöht. Zusätzliche Mittel 
werden auch im Rahmen der sogenannten akti-
ven Arbeitsmarktpolitik aufgewendet. Zudem 
wird die Nutzung des Instruments der Kurzar-
beit massiv gefördert. Darüber hinaus wird eine 
„Abwrackprämie“ gezahlt, und neue Subventio-
nen für die Landwirtschaft werden gewährt. 
Schließlich wurde ein Kredit- und Bürgschafts-
programm beschlossen, das die Versorgung der 
Unternehmen mit Krediten sichern oder er-
leichtern soll. Es beläuft sich auf 115 Mrd. Euro 
und dürfte in beträchtlichem Maße in Anspruch 
genommen werden. Infolge von Kreditausfällen 
und infolge der Fälligkeit von Bürgschaften 
wird die öffentliche Hand wohl spürbar belastet 
werden. 
Zum deutlichen Anstieg der Ausgaben des 
Staates im Jahr 2009 trägt auch bei, dass die 
Altersrenten im Juli 2009 um 2,6 Prozent ange-
hoben werden; hier wirken sich vor allem der 
i m  A p r i l  2 0 0 8  b e s c h l o s s e n e  E i n g r i f f  i n  d i e  
Rentenformel und der beschleunigte Lohnan-
stieg im Jahr 2008 aus. Im Juli 2009 werden 
auch der Regelsatz des Arbeitslosengeldes II 
und der der Grundsicherung im Alter und bei 
Erwerbsminderung erhöht; zusätzlich wird der 
anteilige Regelsatz für Kinder im Alter von 6 bis 
unter 13 Jahren erhöht. Das Kindergeld wurde 
zu Jahresbeginn aufgestockt, zudem wurde im 
April bzw. im Mai 2009 im Rahmen des „Kon-
junkturpakets II“ ein „Bonus“ in Höhe von 100 
Euro je Kind ausgezahlt.  
Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der kon-
junkturbereinigten Ausgaben abschwächen. Die 
öffentlichen Investitionen werden zwar noch-
mals verstärkt ausgeweitet. Die Löhne im öf-
fentlichen Dienst werden aber wie im gewerbli-
chen Bereich wohl um nur knapp 1 ½ Prozent 
angehoben. Eine Kürzung der Altersrenten ab 
Juli 2010 wird durch einen nochmaligen Ein-
griff in die Rentenformel verhindert. Angesichts 
einer Arbeitslosenzahl von 4,4 Millionen (2009: 
3,6 Millionen) werden hohe Mehraufwendun-
gen für das Arbeitslosengeld, das Kurzarbeiter-
geld und das Arbeitslosengeld II einschließlich 
Sozialgeld anfallen. Die gesamten Ausgaben des 
Staates dürften um 3,6 Prozent steigen und im 
Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt mit reich-
lich 50 Prozent deutlich höher sein als in den 
ersten Jahren des Jahrtausends (Tabelle 3). 
Tabelle 3:  
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000–
2010a (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 
 Ausgaben  Steuernb  Sozial-






2000 47,6d 25,0  18,3  3,1  –1,2 
2001 47,6  23,3 18,2 3,3  –2,8 
2002 48,1  22,8 18,2 3,4  –3,7 
2003 48,5  22,8 18,3 3,4  –4,0 
2004 47,1  22,2 17,9 3,2  –3,8 
2005 46,8  22,5 17,7 3,3  –3,3 
2006 45,3  23,3 17,2 3,3  –1,5 
2007 44,2  24,3 16,5 3,2  –0,2 
2008 43,9  24,3 16,4 3,1  –0,1 
2009e 48,5 24,9  17,1  3,5 –3,0 
2010e 50,3 24,3  17,1  3,4 –5,5 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — 
bEinschließlich der Erbschaftsteuer und der der Europäischen 
Union zustehenden Steuern. — cAusschließlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlöse aus der 
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben be-
rücksichtigt. — ePrognose. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und 
Prognosen. 
Die Konjunktur wird auch durch steuerpoliti-
sche Maßnahmen gestützt. So wurde mit Wir-
kung ab Januar 2009 der Grundfreibetrag bei 
der Einkommensbesteuerung (zusammen mit 
dem Kinderfreibetrag) erhöht, zudem wurden 
die Steuersätze gesenkt; eine weitere Einkom-
mensteuerentlastung tritt zu Beginn des Jahres 
2010 in Kraft. Ferner wurde rückwirkend ab 
2007 die bis 2006 maßgebliche Regel zur Ent-
fernungspauschale in Kraft gesetzt, was Steu-
ermindereinnahmen von 2,5 Mrd. Euro je Jahr 
bedeutet. Schließlich darf ab Januar 2010 ein 
größerer Teil der Kranken- und Pflegeversiche-
rungsbeiträge bzw. -prämien als Sonderausga-
ben bei der Einkommensbesteuerung abgesetzt 
werden. Die Belastung durch Sozialversiche-
rungsbeiträge wird in den Jahren 2009 und 
2010 etwas sinken. Der Impuls, der von der 
Steuer- und Sozialabgabenpolitik insgesamt 
ausgeht, wird im Jahr 2010 größer als im Jahr 





Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) dürfte im Jahr 2009 um 67 auf 70 
Mrd. Euro zunehmen. Der Swing des Budget-
saldos ist angesichts der Tiefe der Rezession 
und des finanzpolitischen Impulses gering. Dies 
beruht zum einen darauf, dass die VGR infolge 
des Urteils des BVG zur Entfernungspauschale 
für das Jahr 2008 Mindereinnahmen in Höhe 
von 4,8 Mrd. Euro erfassen, für das Jahr 2009 
werden Mehreinnahmen in dieser Höhe in die 
Rechnung einbezogen. Zum anderen sind in un-
seren Berechnungen für das Jahr 2009 spezifi-
sche Vermögensübertragungen an den Finanz-
sektor nicht enthalten (2008: 7,0 Mrd. Euro). 
Im Jahr 2010 wird das Budgetdefizit wohl um 
61 auf 131 Mrd. Euro steigen. 
Exporte stabilisieren sich allmählich 
 
 
Die Exporte verzeichneten im Winterhalbjahr 
die bei weitem kräftigste Abnahme in der Ge-
schichte der Bundesrepublik. Sie brachen im 
ersten Quartal mit annualisiert –33,5 Prozent 
sogar noch stärker ein als im Vorquartal (–28,6 
Prozent). Auslöser für den Einbruch war der 
synchrone konjunkturelle Absturz in nahezu 
allen Abnehmerländern. Diese Synchronität 
zeigt ein Indikator an, der den handelsgewich-
teten Anteil der Abnehmerländer ausweist, die 
sich in einer Rezession befinden (Abbildung 
13).5 Dieser Rezessionsindikator für die Abneh-
merländer befand sich im Schlussquartal 2008 
auf einem ähnlich hohen Stand wie während 
der Rezession 1974/75. Der von uns ermittelte 
handelsgewichtete Index der Industrieproduk-
tion in den Abnehmerländern verringerte sich  
____________________ 
5  Dabei folgt die Rezessionsdatierung einem Algo-
rithmus nach Howrey (2001). Befindet sich das je-
weilige Abnehmerland in einer Rezession, so geht 
dieses mit dem Wert 1 mal seinem Anteil am deut-
schen Export in den Indikatorwert ein. Liegt keine 
Rezession vor, fließt der Wert 0 in den Indikator ein. 
Somit gibt der Indikator Auskunft über die Synchro-
nität der Rezessionen in den Abnehmerländern, 
nicht aber über die Tiefe der jeweiligen Rezession. 
Abbildung 13: 
Rezessionsindikator für die Abnehmerländer 1970–2008a 












a41 Länder, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rezes-
sionsdatierung in den einzelnen Ländern gemäß Algorithmus 
nach Howrey (2001); graue Bereiche markieren jene Quartale, in 
denen die realen Exporte im Vorjahresvergleich gesunken sind. 
Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen. 
im Winterhalbjahr mit der stärksten Rate seit 
Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1970 (Ab-
bildung 14). Der immense Nachfragerückgang 
traf alle Branchen, allerdings in unterschiedli-
chem Ausmaß. Am stärksten betroffen waren 
die exportierenden Unternehmen der chemi-
schen Industrie sowie Exporteure von Kraftwa-
gen und Fahrzeugteilen. Zusätzlich dämpfend 
wirkte sich die Verschlechterung der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit im ersten Quartal 2009 
aus. Nach kräftigen Verbesserungen gegenüber 
Ländern außerhalb des Euroraums im zweiten 
Halbjahr 2008 verloren deutsche Exporteure 
durch die jüngste Aufwertung des Euro wieder 
an Wettbewerbsfähigkeit.  
Für den weiteren Verlauf des Jahres 2009 
zeigen die Frühindikatoren für den Export eine 
Stabilisierung der Ausfuhr an. Zwar dürften die 
Lieferungen im zweiten Quartal erneut sinken, 
jedoch in deutlich geringerem Tempo als in den 
beiden Quartalen zuvor. Der von uns ermittelte 
Indikator der Unternehmenszuversicht in den 
Abnehmerländern deutet auf eine Stabilisie-
rung der Konjunktur im Ausland hin. Erreichte 
er im ersten Quartal noch den niedrigsten Stand 
seit 1970, so weist er aktuell eine leichte Auf-






Indikatoren für den deutschen Export 1970–2009 
 
aIn 41 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — 
bVeränderung gegenüber dem Vorjahr. — cJahresdurchschnitte. 
— dVerarbeitendes Gewerbe. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); Thomson Financial Datastream; ifo (lfd. Jgg., 
hier: 2009); eigene Berechnungen. 
mittelten Exporterwartungen sind zuletzt wie-
der gestiegen, befinden sich jedoch noch immer 
auf niedrigem Niveau. Auch die Auftragsein-
gänge aus dem Ausland, die seit der Jahres-
wende 2007/2008 rückläufig waren, stiegen im 
April gegenüber dem ersten Quartal wieder 
(Abbildung 15). Der Bestand an Auslandsauf-
trägen liegt jedoch noch immer auf niedrigem 
Niveau. Alles in allem ist eine Bodenbildung bei 
den Exporten für Mitte des Jahres 2009 wahr-
scheinlich. Zum einen haben sich die Lager-
bestände in den Abnehmerländern vor dem 
Hintergrund der äußerst schwachen konjunktu-
rellen Entwicklung wohl stark verringert, was in 
Verbindung mit der Wiederaufstockung der La-
gerbestände Mitte dieses Jahres stimulieren- 




aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 
Quelle: OECD (lfd. Jgg.); ifo (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, 
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); eigene Berech-
nungen. 
dürfte. Zum anderen wird die Vergabe von 
Handelskrediten in Verbindung mit der Ent-
spannung auf den Kreditmärkten wieder etwas 
an Fahrt aufnehmen und somit dürften sich die 
Finanzierungsbedingungen für den Handel wie-
der verbessern. Hinzu kommt, dass bei einem 
Anziehen der weltwirtschaftlichen Konjunktur 
Investitionsgüter durch die hohe Nachfrage-
elastizität bezüglich Konjunkturschwankungen 
wieder verstärkt nachgefragt werden. Somit 
dürfte die deutsche Exportwirtschaft durch 
ihren hohen Anteil dieser Güter im Sortiment 
wieder stärker von der konjunkturellen Erho-
lung profitieren als andere Industrieländer (vgl. 
Boysen-Hogrefe et al. 2009a: Kasten 1). Auf-
grund der weltweit gestiegenen Finanzierungs-
kosten dürfte die Nachfrage nach Investitions-
gütern jedoch spürbar schwächer ausfallen als 
im zurückliegenden Aufschwung. Für den 
Durchschnitt des Jahres 2009 rechnen wir mit 
einer Abnahme der realen Exporte um 18 Pro-
zent. Mit der Erholung der Weltkonjunktur im 
Jahr 2010 dürften die Ausfuhren im Laufe des 
Jahres 2010 wieder Zuwachsraten von reichlich 
5 Prozent erreichen und im Jahresdurchschnitt 
wohl um 4,5 Prozent zulegen. 
Die Importe gingen im ersten Quartal 2009 
ebenfalls kräftig zurück, wenn auch weit weni-
ger stark als die Exporte. Die Einfuhren sanken 
zuletzt mit einer laufenden Jahresrate von rund 
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20 Prozent. Der schwächere Rückgang der 
Einfuhren resultierte aus der vergleichsweise 
geringen Abnahme der Inlandsnachfrage und 
den stark gefallenen Importpreisen. Die den-
noch starke Kontraktion lässt sich vor allem auf 
die Drosselung der Produktion und den damit 
verbundenen geringeren Bedarf an Vorleis-
tungsgütern und Zwischenprodukten für die 
Unternehmen zurückführen. Die „Abwrack-
prämie“ dürfte dagegen im ersten Quartal 2009 
noch keine große Rolle für die Einfuhr gespielt 
haben, da die Kraftfahrzeughändler die Fahr-
zeuge wohl hauptsächlich aus ihren Beständen 
abgesetzt haben. Im zweiten Quartal dürfte die 
Auffüllung der Lagerbestände die Einfuhr je-
doch deutlich stimulieren, im dritten durch das 
Auslaufen dieses Effekts dämpfen. Zum Jahres-
ende 2009 und im Verlauf des Jahres 2010 
werden die Einfuhren mit den sich stabilisie-
renden Ausfuhren wieder steigen. Für 2009 
rechnen wir mit einer Abnahme um 10,5 Pro-
zent und für das Jahr 2010 mit einer Zunahme 
um 5,8 Prozent. 
Die Importpreise gingen im vergangenen 
halben Jahr kräftig zurück. Gegenüber dem 
Sommerhalbjahr 2008 sank der Importdeflator 
mit einer laufenden Jahresrate von über 10 Pro-
zent. Dem zuletzt gestiegenen Rohölpreis stand 
die Aufwertung des Euros gegenüber, so dass 
die Importpreise am aktuellen Rand trotzdem 
weiter gefallen sein dürften. Vor dem Hinter-
grund eines konstanten Ölpreises von 70 US-
Dollar und eines annahmegemäß konstanten 
Wechselkurses von 1,45 US-Dollar pro Euro 
dürften die Importpreise aufgrund der weltweit 
geringen Kapazitätsauslastung im Verlauf des 
Jahres 2009 weiter zurückgehen. Mit der leich-
ten Erholung der Konjunktur in den Abnehmer-
ländern rechnen wir für den weiteren Verlauf 
des Jahres 2010 mit einer Beschleunigung des 
Preisauftriebs für Importgüter. Jahresdurch-
schnittlich fallen die Importpreise im Jahr 
2009 um 7,2 Prozent und im Jahr 2010 um 1,6 
Prozent. 
Die Ausfuhrpreise sind infolge der rückläufi-
gen Nachfrage der Abnehmerländer in Verbin-
dung mit gesunkenen Kosten für Rohstoffe und 
Vorleistungsgüter zuletzt stark zurückgegangen. 
Vor dem Hintergrund der schwachen konjunk-
turellen Dynamik in den Abnehmerländern 
dürften sie im Verlauf des Prognosezeitraums 
weiter sinken. Im laufenden Jahr wird der 
Rückgang wohl etwas schwächer ausfallen als 
der der Importpreise. Für das Jahr 2009 rech-
nen wir damit, dass der Exportdeflator um 3,9 
Prozent und für das Jahr 2010 um 2,4 Prozent 
abnimmt. Die Terms of Trade werden sich da-
bei 2009 stark verbessern (+3,6 Prozent) und 
2010 leicht verschlechtern (–0,8 Prozent).  
Rückgang der Binnennachfrage setzt 
sich zunächst fort 
 
 
Die Rezession hat zu Jahresbeginn auf die Bin-
nennachfrage übergegriffen. War der gesamt-
wirtschaftliche Nachfrageeinbruch im Schluss-
quartal des vorangegangenen Jahres noch auf 
den Außenbeitrag beschränkt geblieben, war im 
ersten Quartal 2009 auch die Binnennachfrage 
erheblich betroffen. Sie verringerte sich mit 
einer laufenden Jahresrate von 6,8 Prozent. Vor 
allem die Ausrüstungsinvestitionen wurden 
massiv zurückgefahren. Auch die Bauinvestitio-
nen verringerten sich deutlich, allerdings dürf-
ten hierfür Witterungseffekte maßgeblich gewe-
sen sein. Gestützt wurde die Inlandsnachfrage 
dagegen durch eine Ausweitung der privaten 
Konsumausgaben.  
Im Frühjahr dürfte die Binnennachfrage wei-
ter gesunken sein. Die Unternehmensinvestitio-
nen sind wohl weiter eingeschränkt worden, 
wenn auch nicht in dem Ausmaß wie im Win-
terhalbjahr. Die Auftragseingänge aus dem In-
land im Investitionsgütergewerbe waren im ers-
ten Quartal zwar abermals rückläufig, jedoch 
weniger stark als im vierten Quartal 2008. Die 
Konsumausgaben der privaten Haushalte sind 
zwar durch die „Abwrackprämie“ stimuliert 
worden. Dem standen allerdings der Rückgang 
der verfügbaren Einkommen infolge des sin-
kenden Arbeitsvolumens, die erhöhte Unsicher-
heit sowie die vorangegangenen Geldvermö-
gensverluste gegenüber. Per saldo dürften die 





Wohnungsbauinvestitionen sowie die Investiti-
onen des Staates sind nach dem Wegfall der 
witterungsbedingten Produktionsbehinderun-
gen wahrscheinlich deutlich ausgeweitet wor-
den. Letztere wurden zudem durch die Kon-
junkturpakete angeregt. 
Die Unternehmensinvestitionen dürften auch 
in der zweiten Jahreshälfte 2009 abnehmen. 
Weder die Auftragseingänge bei den Investiti-
onsgüterherstellern noch das Niveau der Ge-
schäftserwartungen sprechen dafür, dass die 
Investitionstätigkeit der Unternehmen bereits 
einen Boden gefunden hat. Dabei spielen nicht 
zuletzt die ungünstigen Finanzierungsbedin-
gungen eine Rolle. Zwar sind die Kreditzinsen 
im Verlauf dieses Jahres deutlich gesunken, 
doch haben die Banken ihre Kreditvergabestan-
dards weiter verschärft. Vor allem für große 
Volumina ist es nach wie vor schwierig, Finan-
zierungen zu erhalten. Hier wirkt sich aus, dass 
die früher gängige Verteilung der damit ver-
bundenen Risiken auf mehrere Banken auf-
grund des Zusammenbruchs des Marktes für 
Kreditverbriefungen und des fehlenden gegen-
seitigen Vertrauens der Banken untereinander 
derzeit kaum möglich ist. Unter der Annahme, 
dass sich die Situation im Bankensektor im 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums weiter 
verbessert, ist für das kommende Jahr mit einer 
leichten Belebung der Investitionstätigkeit auf-
grund der sich verbessernden Absatzperspekti-
ven und der niedrigen Kosten für Vorprodukte 
und Löhne zu rechnen. Zum Jahresende 2010 
wird es überdies zu Vorzieheffekten aufgrund 
der Verschlechterung der Abschreibungsbedin-
gungen ab 2011 kommen.  
Die  Wohnungsbauinvestitionen dürften in 
der zweiten Jahreshälfte 2009 ihren Abwärts-
trend fortsetzen, der nicht zuletzt Folge der 
deutlichen Ausweitung des Bestands in den 
Jahren 2005 und 2006 aufgrund der damaligen 
steuerlichen Anreize ist. Die Abnahme wird im 
laufenden Jahr noch verstärkt durch den Rück-
gang der real verfügbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte. Allerdings profitieren die 
Wohnungsbauinvestitionen im gesamten Pro-
gnosezeitraum von den sehr niedrigen Kapital-
marktzinsen. Derzeit gibt es keine Anzeichen, 
dass die Banken das niedrige Kapitalmarktzins-
niveau nicht weitgehend in die Hypothekenzin-
sen weiterreichen (vgl. Deutsche Bundesbank 
2009: 38–39). Auch die Kreditstandards für 
Hypothekarkredite sind bisher nur wenig ange-
hoben worden. Hinzu kommen Impulse durch 
die Förderung der energetischen Wohnraumsa-
nierung, die im Zuge des ersten Konjunkturpa-
kets aufgestockt wurde. Diese Anregungen 
dürften im kommenden Jahr zusammen mit 
der etwas günstigeren Einkommensentwicklung 
dafür sorgen, dass die Wohnungsbauinvestitio-
nen ein leichtes Plus aufweisen (Tabelle 4).  
Tabelle 4:  
Reale Anlageinvestitionen 2007–2010 (Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in Prozent) 
    2007    2008  2009a   2010a 
Anlageinvestitionen 4,3  4,4  –10,0  1,2 
Unternehmensinvestitionen 6,2 6,3  –14,4  –0,4 
Ausrüstungen 6,9  5,9  –21,3  0,1 
Sonstige  Anlagen  8,0 6,5 5,4 2,4 
Wirtschaftsbau  3,4  7,2 –4,4 –2,4 
Wohnungsbau 0,3  0,8  –3,7  1,5 
Öffentlicher Bau  4,6  2,6  4,7  12,9 
Nachrichtlich:             
Bauinvestitionen 1,8  3,0  –2,1  2,1 
aPrognose. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, 
Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und 
Prognosen. 
Die öffentlichen Bauinvestitionen werden in 
den Jahren 2009 und 2010 stark steigen. Der 
Bund hat sein Investitionsbudget vor allem im 
Verkehrsbereich aufgestockt. Zudem stellt er im 
Rahmen des „Konjunkturpakets II“ über den 
Investitions- und Tilgungsfonds 10 Mrd. Euro 
bereit, um bei einer geringen Eigenbeteiligung 
Investitionen der Kommunen und der Länder 
anzuregen. Vermutlich werden aber nicht nur 
zusätzliche, sondern auch ohnehin geplante 
Projekte im Rahmen des „Konjunkturpakets II“ 
realisiert werden. Auch ist damit zu rechnen, 
dass die Preise für Bauleistungen im öffentli-
chen Bereich anziehen werden. Anreize für die 
Unternehmen, die Kapazitäten deutlich aufzu-
stocken, gibt es nicht, weil die Baunachfrage des 
Staates nur vorübergehend steigt. Insgesamt 





Jahren 2009 und 2010 um 4,7 bzw. rund 13,0 
Prozent zunehmen. 
Die  privaten Konsumausgaben dürften in 
der zweiten Hälfte des laufenden Jahres deut-
lich zurückgehen.  Hier wirkt sich vor allem aus, 
dass die Anregungen durch die „Abwrackprä-
mie“ weitgehend entfallen werden, da kaum 
noch Fahrzeuge existieren, für die sich die Nut-
zung der Prämie lohnt. Hinzu kommt der Rück-
gang der real verfügbaren Einkommen infolge 
der Beschäftigungsverluste und der weiter ab-
nehmenden Selbstständigeneinkommen, der 
durch die spürbare Ausweitung der Transfer-
einkommen und die Senkung der Steuern und 
Sozialabgaben zwar deutlich abgemildert, aber 
nicht verhindert wird. Im kommenden Jahr 
flacht sich der Rückgang der Primäreinkommen 
soweit ab, dass unter Berücksichtigung der 
weiter sinkenden Steuerbelastung – vor allem 
infolge der erhöhten Absetzbarkeit von Kran-
ken- und Pflegeversicherungsbeiträgen als Son-
derausgaben, die eine Entlastung um 8,1 Mrd. 
Euro bedeutet – die real verfügbaren Einkom-
men der privaten Haushalte wieder steigen. Al-
lerdings dürften die privaten Haushalte dann 
ihre Sparquote wieder erhöhen, vor allem als 
Reaktion auf die Verluste an Geldvermögen, die 
sie im Jahr 2008 und Anfang 2009 hinnehmen 
mussten. Immerhin ist das Geldvermögen der 
privaten Haushalte 2008 um 3 Prozent gesun-
ken und damit stärker als 2002, dem einzigen 
anderen Jahr mit einem Vermögensrückgang. 
Einer Erhöhung der Sparquote bereits im lau-
fenden Jahr stehen vor allem die Nutzung der 
„Abwrackprämie“ sowie das Bemühen, vor dem 
Hintergrund des deutlichen Einkommensrück-
gangs das Konsumniveau zu halten, gegenüber. 
Alles in allem wird der Konsum im kommenden 






Die Verbraucherpreise in Deutschland sind seit 
dem vergangenen Herbst in der Tendenz rück-
läufig. Aufgrund der schwachen Konjunktur 
und der indirekten Effekte des Energiepreisfalls 
betrug die Inflationsrate im Mai im Vorjahres-
vergleich nur noch null Prozent. Im Sechs-
monatsvergleich lagen die Lebenshaltungskos-
ten sogar 0,6 Prozent (laufende Jahresrate) 
unter ihrem Niveau von sechs Monaten zuvor 
(Abbildung 16). Mit fortschreitender Dauer der 
Rezession ließ auch der Preisauftrieb bei den 
Verbraucherpreisen ohne Energie nach; im Mai 
lagen sie um 0,6 Prozent über ihrem Stand ein 
halbes Jahr zuvor, nach 1,5 Prozent im vergan-
genen November und 2,3 Prozent im vergange-
nen März, also vor Ausbruch der Rezession. 
Abbildung 16: 
Verbraucherpreise 2004–2009a,b 













aSaisonbereinigt. — bVeränderung in den vergangenen sechs 
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.  
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
Der Rückgang der Inflation ist während der 
derzeitigen Rezession deutlich stärker als im 
Durchschnitt bisheriger Rezessionen, vor allem 
weil die Energiepreise dramatisch eingebrochen 
sind und der Rückgang der Kapazitätsauslas-
tung in der Industrie signifikant höher ist (Kas-
ten 1). 







Inflation und ihre Determinanten in Rezessionen 
Von Juli 2008 bis Mai dieses Jahres ist die In-
flationsrate in Deutschland von 3,3 auf 0 Pro-
zent gefallen. Ein solch rapider Fall scheint 
auch für Rezessionszeiten auf den ersten 
Blick außergewöhnlich. Eine Analyse der Infla-
tionsentwicklung und des Verlaufs von zwei für 
die Preisentwicklung maßgeblichen Größen 
während aller bisherigen Rezessionen seit den 
1960er Jahren soll diese Entwicklung erklären. 
Dazu wurden die aktuellen Entwicklungen 
der Inflation, der Industrieproduktion und des 
Ölpreises mit den durchschnittlichen histori-
schen Verläufen im zeitlichen Umfeld von Re-
zessionen verglichen. Die Rezessionsdatie-
rung erfolgte dabei für die Rezession 1966/67 
nach ECRI (2009) und für die Rezessionen 
1973/74, 1980/82, 1992/93 und 2002/05 nach 
Schirwitz (2007). Der Beginn der aktuellen 
Rezession wurde auf April 2008 datiert. 
Abbildung K1-1 zeigt die Verläufe der ge-
nannten Größen im Zeitraum von 24 Monate 
vor Rezessionsbeginn bis 24 Monate nach 
Rezessionsbeginn. Um Vergleichbarkeit zu 
gewährleisten, wurden die Größen jeweils so 
normiert, dass sie im Monat, in dem die Re-
zession begann, den Wert 100 annehmen.a 
Die Ergebnisse zeigen, dass die Inflations-
rate während der aktuellen Rezession merk-
lich schneller gefallen ist als im historischen 
Durchschnitt. Gleichzeitig verläuft aber auch 
die Entwicklung der beiden für die Preisent-
wicklung wichtigen Größen, der Industriepro-
duktion – als Maß für die Kapazitätsauslastung 
– und des Ölpreises aktuell weitaus schwä-
cher als im historischen Durchschnitt. Somit 
dürften die ungewöhnlich stark gesunkenen 
Energiepreise und Preisüberwälzungsspiel-
räume der Unternehmen für einen Großteil 
des ungewöhnlich starken Rückgangs der In-
flation ursächlich sein.  
Während die enorme Unterauslastung der 
Wirtschaft auch in den kommenden Monaten 
noch dafür sorgen dürfte, dass die Verbrau-
cherpreisentwicklung gedämpft wird, hat der 
Ölpreis gegenüber dem zwischenzeitlichen 
Tief vom Frühjahr allerdings schon wieder um 
rund 50 Prozent zugelegt, so dass von dieser 
Seite aus im kommenden Jahr keine Entlas-
tung für die Verbraucher ausgehen wird. 
aSinkt der normierte Index beispielsweise auf 50, bedeutet dies im Fall der Inflationsrate, dass sich diese halbiert hat – z.B. 
von 5 auf 2,5 Prozent. 
Abbildung K1-1:  







































iIndex jeweils auf 100 im Monat des Rezessionsbeginns nor-
miert. Monat 0 zeigt den Beginn der Rezession an. — iiVerände-
rung der Verbraucherpreise gegenüber Vorjahresmonat. — iiiBe-
rechnet als Durchschnitt der Entwicklung im zeitlichen Umfeld 
der historischen Rezessionen. — ivIn US-Dollar. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 





Für die Prognose unterstellen wir einen kon-
stanten Ölpreis von 70 US-Dollar sowie einen 
konstanten Wechselkurs von 1,45 US-Dollar pro 
Euro. Über die kommenden Monate dürften die 
indirekten Effekte des Energiepreisrückgangs 
des vergangenen Jahres an Bedeutung verlieren 
und allenfalls noch marginal (z.B. über einen 
verzögerten Rückgang der Gaspreise für End-
verbraucher) preissenkend wirken. Im Gegen-
teil: Seit dem Tief im März hat der Ölpreis in 
US-Dollar um knapp 50 Prozent zugelegt, so 
dass vonseiten der Energiepreise wieder ein 
gewisser Aufwärtsdruck auf das Verbraucher-
preisniveau ausgeht. Dagegen lassen die histo-
rischen Erfahrungen erwarten, dass sich der 
Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie 
aufgrund des dramatischen Konjunkturein-
bruchs weiter abschwächen wird. Hierzu tragen 
nicht zuletzt die gesunkenen Rohstoffkosten 
(z.B. bei Stahl oder Rohöl) und eine Verlangsa-
mung des Lohnauftriebs bei. 
Da auch die meisten wichtigen Handelspart-
ner Deutschlands in einer Rezession stecken,6 
dürften auch von außenwirtschaftlicher Seite 
keine aufwärtsgerichteten Impulse auf die Ver-
braucherpreise ausgehen. Die Importpreise, die 
im April im Sechsmonatsvergleich um gut 15 
Prozent (laufende Jahresrate) sanken, werden 
wohl in den kommenden Monaten abwärts ge-
richtet bleiben und allenfalls mit einer Bele-
bung der Weltkonjunktur in der zweiten Jah-
reshälfte 2010 wieder leicht anziehen. Vor die-
sem Hintergrund rechnen wir damit, dass sich 
die Lebenshaltungskosten im laufenden Jahr 
gegenüber dem vergangenen Jahr nicht verän-




6 Vgl. dazu Abschnitt „Exporte stabilisieren sich all-
mählich“ (S. 29–31). 




Der Arbeitsmarkt zeigte sich im vergangenen 
Jahr trotz Einsetzens der Rezession lange Zeit 
robust. Während das Bruttoinlandsprodukt be-
reits im zweiten Quartal 2008 zu sinken be-
gann, stieg die Zahl der Erwerbstätigen noch bis 
einschließlich Oktober und erreichte ihren Hö-
hepunkt bei saisonbereinigt 40,4 Mill. Perso-
nen. Die Arbeitslosigkeit nahm noch bis ein-
schließlich Oktober ab und erreichte mit sai-
sonbereinigt 3,2 Millionen (7,6 Prozent) den 
tiefsten Stand seit Anfang der 1990er Jahre. 
Seither lässt sich jedoch eine klare Trendwende 
am Arbeitsmarkt beobachten. Ausgangspunkt 
ist der dramatische Einbruch des gesamtwirt-
schaftlichen Arbeitsvolumens, gemessen an den 
geleisteten Arbeitsstunden aller Erwerbstätigen 
im Inland. Im ersten Quartal 2009 war das Ar-
beitsvolumen annualisiert 6,7 Prozent niedriger 
als im dritten Quartal 2008 – ein außerge-
wöhnlicher Rückgang, der in dieser Größenord-
nung zuletzt 1974/75 beobachtet werden konnte 
(Abbildung 17). Die Zahl der Erwerbstätigen ist 
seit Oktober des vergangenen Jahres saisonbe-
reinigt um 240 000 Personen oder um annuali-
siert 1,2 Prozent gesunken (Abbildung 18). 
Nach vier Jahren des stetigen Abbaus ist die 
Arbeitslosigkeit erstmalig wieder gestiegen. Im 
Vergleich zum Oktober des vergangenen Jahres 
wurden im Mai dieses Jahres 280 000 Arbeits-
lose mehr verzeichnet,7 so dass die Arbeitslo-
senquote auf saisonbereinigt 8,2 Prozent gestie-
gen ist. Dass die Arbeitslosigkeit bei einem der-
artigen Rückgang des gesamtwirtschaftlichen 
Arbeitsvolumens nicht stärker gestiegen ist, 
hängt zu einem Großteil mit der enormen Aus-
weitung der Kurzarbeit zusammen. 
____________________ 
7 Die Bundesagentur für Arbeit hat im Mai 2009 die 
am 1. Januar in Kraft getretene Gesetzesänderung 
zur Neuausrichtung der arbeitsmarktpolitischen In-
strumente umgesetzt. Infolgedessen fallen die Zahlen 
zur Arbeitslosigkeit ab Mai 2009 etwas geringer aus. 
Der Anstieg der Arbeitslosigkeit beläuft sich daher 
nicht auf 280  000, sondern auf schätzungsweise 


























aGeleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen im Inland, Quar-
talsdaten, saisonbereinigt. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (lfd. Jgg.). 
Abbildung 18: 
Arbeitsmarkt  2004–2009a 
 
aSaisonbereinigte Werte. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktberechnung (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Sai-
sonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.). 
Die Zahl der Kurzarbeiter ist in den vergan-
genen Monaten nach oben geschossen. Im März 
befanden sich 1,3 Mill. Arbeitnehmer in Kurz-
arbeit,8 1 , 2  M i l l .  m e h r  a l s  n o c h  i m  O k t o b e r  
2008. Unter Berücksichtigung des durchschnitt-
lichen Arbeitsausfalls von 34,5 Prozent ergibt 
sich hierdurch ein Vollzeitäquivalent von 
430  000 Personen; unter der Annahme, dass 
Unternehmen die Beschäftigung in gleichem 
Umfang durch Entlassungen abgebaut hätten, 
h ä t t e  e s  i m  M ä r z  o h n e  d a s  I n s t r u m e n t  d e r  
Kurzarbeit 430 000 Arbeitslose mehr gegeben.9 
Die Ausweitung der Kurzarbeit konzentrierte 
sich auf das verarbeitende Gewerbe (vor allem 
Kraftwagenbau, Maschinenbau, Metallerzeu-
gung und -bearbeitung) sowie auf das Bauge-
werbe. Im historischen Vergleich zeigt sich, 
dass eine massive Ausweitung von Kurzarbeit in 
Rezessionsphasen keine Besonderheit darstellt 
(Abbildung 19) und somit der jüngst beobach-
tete Anstieg der Kurzarbeiterzahl nicht überra-
schend kommt, insbesondere im Hinblick auf 
die Schwere der jetzigen Rezession.  
Abbildung 19:  
Anzahl der Kurzarbeiter 1961–2009 
 
Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht (lfd. Jgg.). 
____________________ 
8  Zahlen zur tatsächlichen Inanspruchnahme von 
Kurzarbeit liegen immer zwei Monate nach Quartals-
ende vor, so dass noch keine neueren Daten als für 
März erhältlich sind. 
9 Die in Vollzeitäquivalenten berechnete Entlastungs-
wirkung der Kurzarbeit ist als Obergrenze zu sehen, 
da Unternehmen einen Arbeitsausfall üblicherweise 
zunächst mit einer Reduzierung der Pro-Kopf-Stun-
denzahl kompensieren, bevor sie erst Beschäftigte 
entlassen. 
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Für die Bundesregierung stellt das Instru-
ment der Kurzarbeit offenbar die wichtigste ar-
beitsmarktpolitische Maßnahme dar, um die 
Auswirkungen der Rezession auf den Arbeits-
markt abzumildern. So gestaltete sie die Rege-
lungen zum Kurzarbeitergeld erneut attraktiver. 
Bereits zu Anfang des Jahres verlängerte sie die 
maximale Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds 
auf 18 Monate. Im Rahmen des „Konjunkturpa-
kets II“ lockerte sie außerdem die Anforderun-
gen an die Gewährung von Kurzarbeitergeld 
und führte zudem die Erstattung der Sozialver-
sicherungsbeiträge vorübergehend wieder ein,10 
wonach den Unternehmen auf Antrag 50 Pro-
zent – bei Qualifizierung der Mitarbeiter wäh-
rend der Kurzarbeit sogar 100 Prozent – der 
Sozialversicherungsbeiträge erstattet werden. 
Nun wurde mit Wirkung vom 1. Juli 2009 die 
Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds um weitere 
sechs Monate auf insgesamt 24 Monate verlän-
gert. Darüber hinaus werden die Sozialversiche-
rungsbeiträge pauschal ab dem siebten Monat 
zu 100 Prozent erstattet. Alle genannten Rege-
lungen zur Kurzarbeit sind befristet bis zum 31. 
Dezember 2010. 
Der Anstieg der Tariflöhne hat sich im ersten 
Quartal 2009 verlangsamt. Der Index der Ta-
riflöhne auf Stundenbasis erhöhte sich gegen-
über dem Vorjahresstand um 3,0 Prozent. Im 
Vorquartal hatte der Anstieg noch 3,6 Prozent 
betragen – nicht zuletzt wegen hoher Einmal-
zahlungen in der Metall- und Elektroindustrie.  
Die nach der Jahreswende abgeschlossenen Ta-
rifverträge deuten auf eine weitere Verlangsa-
mung des Lohnanstiegs im Prognosezeitraum 
hin. In vielen Branchenabschlüssen im verar-
beitenden Gewerbe spielt mittlerweile das Ziel 
der Beschäftigungssicherung eine wichtige 
Rolle. Zudem dürften im weiteren Verlauf des 
Prognosezeitraums vermehrt Öffnungsklauseln 
in Tarifverträgen genutzt werden, so etwa auch 
in vielen Betrieben der Metall- und Elektroin-
dustrie. Im Dienstleistungssektor ist der Lohn-
anstieg dagegen weiterhin recht kräftig. So 
wurde für die Beschäftigten im öffentlichen 
____________________ 
10 Die Erstattung der Krankenversicherungsbeiträge 
wurde im Jahr 1989, die der Rentenversicherungs-
beiträge im Jahr 1994 abgeschafft. 
Dienst der Länder eine deutliche Anhebung des 
Lohnniveaus vereinbart.   
Vor diesem Hintergrund erwarten wir für die 
Gesamtwirtschaft eine Abnahme des Anstiegs 
der tariflichen Stundenlöhne von 2,7 Prozent im 
vergangenen Jahr auf 2,3 Prozent im laufenden.  
Im kommenden Jahr dürfte sich der Tariflohn-
anstieg vor dem Hintergrund der erhöhten Ar-
beitslosigkeit und der Stagnation der Verbrau-
cherpreise weiter ermäßigen (1,3 Prozent). Für 
die Lohndrift auf Stundenbasis, die zuletzt 
deutlich positiv war, ist unterstellt, dass im 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums die 
Streichung von übertariflichen Leistungen und 
Sonderzahlungen die zusätzlichen Leistungen 
im Zusammenhang mit der Aufstockung des 
Kurzarbeitergeldes überkompensiert und die 
Lohndrift leicht negativ ist. Alles in allem 
steigen die Bruttostundenlöhne im laufenden 
Jahr um 2,3 Prozent und im kommenden um 
1,2 Prozent. Die Arbeitskosten, die zusätzlich 
noch die Arbeitgeberbeiträge zur Sozialver-
sicherung enthalten, ziehen etwa im selben 
Ausmaß an. Real liegt ihr Anstieg aus Produ-
zentensicht – unter Berücksichtigung des De-
flators des Bruttoinlandsprodukts – allerdings 
mit 1,4 Prozent bzw. 1,6 Prozent deutlich über 
der trendmäßigen Produktivitätszunahme, die 
wir auf allenfalls 1 Prozent taxieren.  Vonseiten 
der Lohnentwicklung gehen somit leicht dämp-
fende Effekte auf die Beschäftigung aus. 
Wenig sinnvoll hingegen ist momentan der 
Vergleich von Arbeitskosten und tatsächlicher 
Produktivität. Seit dem ersten Quartal des ver-
gangenen Jahres sind die Lohnstückkosten – 
definiert als Arbeitskosten in Relation zur Ar-
beitsproduktivität je Erwerbstätigen – um 8,3 
Prozent regelrecht explodiert (Abbildung 20). 
Dieser Verlauf wurde von einigen Beobachtern 
im Hinblick auf die weitere Entwicklung des 
deutschen Arbeitsmarkts und der Wettbe-
werbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft als be-
sorgniserregend gewertet. Dies ist jedoch zu 
relativieren. Ursache für den starken Anstieg 
der Lohnstückkosten war nicht eine strukturelle 
Verteuerung des Faktors Arbeit, sondern ein 
Absturz bei der Arbeitsproduktivität, der wie-









Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktberechnung (lfd. Jgg.). 
produkts verursacht wurde. Die Arbeitskosten 
hingegen – gemessen als Arbeitnehmerentgelt 
je Arbeitnehmer – sind im ersten Quartal dieses 
Jahres sogar gesunken. Unter diesen Umstän-
den sind die Lohnstückkosten in der momenta-
nen konjunkturellen Lage nicht als Indikator 
für die weitere Entwicklung des Arbeitsmarkts 
oder für die Wettbewerbsfähigkeit der deut-
schen Wirtschaft geeignet.11 
Obwohl sich der Arbeitsmarkt seit Beginn 
der Rezession überraschend widerstandsfähig 
zeigte, erwarten wir eine weitere Verschlechte-
rung, insbesondere aufgrund der außerordentli-
chen Schwere der Rezession. Entscheidend wird 
die Entwicklung der Kurzarbeit sein. Die Anzei-
gen zur Kurzarbeit für April und Mai deuten auf 
eine sich verlangsamende Ausbreitung der 
Kurzarbeit im zweiten Quartal hin; der Höhe-
punkt dürfte voraussichtlich im dritten Quartal 
erreicht werden. Da die Kurzarbeit nach einer 
solch raschen Ausweitung üblicherweise wieder 
relativ zügig abgebaut wird und ein schnelles 
Anziehen der Konjunktur bis Frühjahr 2010 
vorerst nicht zu erwarten ist, dürfte sich die Lage 
____________________ 
11 Abgesehen  davon  müsste zur Beurteilung der 
Wettbewerbsfähigkeit auch die Entwicklung der 
Lohnstückkosten in anderen Ländern herangezogen 
werden. Hier kam es zu ähnlichen Produktionsaus-
fällen und damit Lohnstückkostensteigerungen. 
auf dem Arbeitsmarkt bis ins Jahr 2010 weiter 
verschärfen. 
Das Arbeitsvolumen wird dieses Jahr voraus-
sichtlich um 4,3 Prozent unterhalb des Niveaus 
von 2008 liegen, was bereits zu einem Großteil  
Abbildung 21: 
Arbeitsmarkt im Zyklenvergleicha 
 
aDas erste dargestellte Quartal entspricht dem Quartal vor Aus-
bruch der Rezession und wurde auf 100 normiert. — bPrognose 
Quartale 5–11. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
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Arbeitsmarkt 2007–2010 (1 000 Personen)  
       2007       2008        2009a      2010a 
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Stunden)  57 003    57 724    55 268    54 453   
Erwerbstätige (Inland)  39 768    40 330    39 927    38 901   
Selbständigeb  4 451    4 465    4 404    4 291   
Arbeitnehmer (Inland)  35 317    35 865    35 523    34 610   
Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte  26 967    27 523    27 356    26 653   
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte  4 871    4 862    4 840    4 715   
Pendlersaldo   74     67     60     60   
Erwerbstätige (Inländer)  39 694    40 263    39 867    38 841   
Arbeitnehmer (Inländer)  35 243    35 798    35 463    34 550   
Registrierte Arbeitslose  3 776    3 268    3 576    4 365   
Arbeitslosenquotec (Prozent)  9,0 7,8 8,6  10,5 
Erwerbslosenquoted (Prozent)  8,3 7,2 7,9 9,8 
aPrognose. — bEinschließlich mithelfender Familienangehöriger. — c Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit; bezogen auf alle zivi-
len Erwerbspersonen. — dStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept. 
Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Amtliche Nachrichten (lfd. Jgg.); Bundesagentur für Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (lfd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Prognosen. 
dem zurückliegenden Einbruch seit dem dritten 
Quartal 2008 geschuldet ist. Für das Jahr 2010 
erwarten wir einen Rückgang um 1,5 Prozent. 
Die Zahl der Erwerbstätigen wird infolgedessen 
im Vergleich zum Vorjahr stark sinken, im lau-
fenden Jahr um 400 000 (–1,0 Prozent) und im 
nächsten Jahr um reichlich 1 Million (–2,6 
Prozent), so dass im Jahr 2010 im Durchschnitt 
nur noch knapp 39 Mill. Personen erwerbstätig 
sein werden (Tabelle 5).  
Ein Vergleich mit vergangenen Rezessionen 
zeigt, wie die bisherige und die für die kom-
menden Quartale prognostizierte Entwicklung 
des Arbeitsmarkts einzuordnen sind (Abbildung 
21). Zunächst wird ersichtlich, dass der aktuelle 
Produktionsrückgang deutlich stärker ausfällt 
als in allen bisherigen Rezessionen. Der damit 
einhergehende Rückgang des gesamtwirtschaft-
lichen Arbeitsvolumens ist zwar einer der 
stärksten verglichen mit bisherigen Verläufen, 
jedoch deutlich geringer als vom Einbruch der 
Produktion her zu erwarten wäre. Ein mögli-
cher Grund könnte der im aktuellen Zyklus ver-
gleichsweise moderate Anstieg der Reallöhne 
sein, was den Faktor Arbeit weniger stark ver-
teuert hat. Hierauf deutet auch eine ökono-
metrische Untersuchung mithilfe einer neoklas-
sischen Arbeitsnachfragefunktion hin.12 Danach 
lag das Arbeitsvolumen zu Beginn der jetzigen 
Rezession unterhalb seines durch Bruttoin-
landsprodukt und Reallohn determinierten 
Gleichgewichts, wodurch die Tendenz zu einer 
Ausweitung des Arbeitsvolumens bestand. Ge-
rade in der bisher schwersten Rezession von 
1974/75 war das Gegenteil der Fall: Das Ar-
beitsvolumen lag zu Beginn der Rezession ober-
halb seines gleichgewichtigen Niveaus, so dass 
ein erheblicher Anpassungsdruck nach unten 
vorherrschte. Der Verlauf der Zahl der Erwerbs-
tätigen weist eine weitere Besonderheit zu ver-
gangenen Abschwüngen auf. Der Rückgang der 
Erwerbstätigkeit setzt später ein als üblich. 
Hierfür ist der vermehrte Einsatz von Arbeits-
zeitkonten, geringfügiger Beschäftigung und 
von Kurzarbeit verantwortlich, so dass sich der 
Rückgang des Arbeitsvolumens nicht unmittel-
bar in der Zahl der Erwerbstätigen nieder-
schlägt. 
Alles in allem impliziert die Prognose für das 
Arbeitsvolumen und die Zahl der Erwerbstäti-
gen unter Berücksichtigung der Änderung des 
Erwerbspersonenpotentials einen weiteren An-
stieg der Arbeitslosigkeit. Für das laufende Jahr 
____________________ 
12 Für ausführliche Erläuterungen siehe Projektgrup-





erwarten wir im Durchschnitt 3,6 Mill. und für 
2010 4,4 Mill. Arbeitslose. Dies entspricht einer 
Arbeitslosenquote von 8,6 Prozent für 2009 
und 10,5 Prozent für 2010. 
Ausblick: Konjunkturelle Wende erst 
im Jahr 2010 
 
 
Die konjunkturelle Lage dürfte sich im Verlauf 
dieses Jahres stabilisieren. Dafür spricht, dass 
sich die weltweite Finanzkrise etwas entspannt 
hat; so haben sich die Risikoprämien, die seit 
Herbst 2008 in die Höhe geschnellt waren, 
spürbar verringert. In der Folge haben sich 
auch die Aktienmärkte erholt, und die Erwar-
tungen der Unternehmen sind nicht mehr so 
negativ wie zuvor. Zudem ist der Einbruch des 
Welthandels offenbar zum Stillstand gekom-
men, und die Nachfrage nach Rohstoffen ist 
leicht gestiegen. Damit dürften vom Ausland 
kaum noch negative Impulse auf die deutsche 
Wirtschaft ausgehen. Entsprechend hat sich 
auch hier zu Lande das Geschäftsklima – wenn 
auch nur leicht – erholt. Die Binnenkonjunktur 
wird vorübergehend durch die Maßnahmen der 
Konjunkturpakete angeregt. 
Im späteren Verlauf dieses Jahres dürften die 
Exporte mit der Erholung in den Handelspart-
nerländern leicht anziehen (Tabelle 6). Darauf 
deuten auch die Exporterwartungen der Unter-
nehmen hin. Ferner geht der Rückgang der in-
ländischen Verwendung allmählich zu Ende. 
Besonders deutlich werden die öffentlichen 
Bauinvestitionen zunehmen, da die Projekte im 
Rahmen der Konjunkturprogramme nach und 
nach umgesetzt werden. Hingegen werden die 
Impulse durch die „Abwrackprämie“ auslaufen. 
Damit wird die Lage auf dem Arbeitsmarkt für 
die privaten Konsumausgaben an Bedeutung 
gewinnen. Wir rechnen damit, dass die Ar-
beitslosigkeit im Herbst in die Höhe schnellt. In 
der Folge werden die Ausgaben der privaten 
Haushalte deutlich sinken. Das reale Bruttoin-
landsprodukt dürfte im Jahresdurchschnitt um 
6 Prozent zurückgehen (Tabelle 7). Die Zahl der 
Arbeitslosen dürfte sich um reichlich 300 000 
auf fast 3,6 Mill. Personen erhöhen. Die Ver-
braucherpreise werden wohl bis zum Jahres-
ende sinken, vor allem weil sich Energie trotz 
des zuletzt beobachteten Anstiegs der Erdöl-
preise nochmals verbilligt. Im Durchschnitt 
dieses Jahres wird die Lebenshaltung nicht 
teurer sein als im Vorjahr. 
Tabelle 6:  
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008, 2009 und 2010a 
 2008  2009  2010 
        I        II       III         IV          I          IIb          IIIb         IVb        Ib         IIb        IIIb        IVb 
Bruttoinlandsprodukt 6,2  –2,0 –2,2 –8,6  –14,4 –2,8 2,7 0,0 0,0 0,3 0,4 0,7
Private Konsumausgaben  –0,2  –2,1 1,0 –1,1  1,9 0,0 –4,5 0,0 0,5 0,7 1,0 1,2
Konsumausgaben des Staates  4,0  2,0 0,4 –0,3  1,0 5,1 2,4 2,4 1,6 1,6 1,8 1,8
Ausrüstungsinvestitionen 7,4  2,3 1,1 –18,3  –50,7 –7,1 –2,5 –6,8 2,2 –0,9 5,5 16,3
Bauinvestitionen 23,9  –13,3 –0,6 –5,0  –10,0 11,9 6,4 –2,4 1,1 0,4 1,9 4,2
Sonstige Anlagen  –6,1  13,5 10,8 7,1  11,0 –4,8 –0,2 –4,5 4,5 1,4 7,8 18,6
Vorratsveränderungenc 3,5  –2,6 4,4 2,3  –2,3 –5,9 1,5 –0,3 –0,8 2,1 1,0 –1,4
Inländische Verwendung  7,3  –4,7 5,6 –0,2  –6,8 –4,8 –0,2 –0,8 0,1 3,0 2,8 1,7
Ausfuhr 10,3  –0,8 –1,6 –28,6  –33,5 –12,0 –2,0 5,0 9,0 7,0 5,0 5,0
Einfuhr 13,6  –6,8 17,0 –15,4  –19,8 –18,0 –9,4 4,0 10,0 15,0 12,0 8,0
Außenbeitragc 0,0  2,1 –6,9 –7,9  –8,6 0,8 2,4 0,9 0,6 –2,1 –1,9 –0,5
Beschäftigte Arbeitnehmer im 
Inlandd  35 769  35 843 35 914 35 936  35 832 35 642 35 413 35 205 34 940 34 720 34 494 34 287
Arbeitslosed 3  381  3 276 3 212 3 195  3 336 3 477 3 655 3 834 4 077 4 268 4 468 4 645
aKettenindizes. Saison- und arbeitstäglich bereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). 
— bPrognose. — cLundberg-Komponente. — d1 000 Personen. 





Tabelle 7:  
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007–2010 
       2008            2007             2008             2009a             2010a 
       Mrd. Euro  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen           
Bruttoinlandsprodukt    2,5 1,3  –6,0 0,4 
Private  Konsumausgaben    –0,4 0,1  –0,5 0,0 
Konsumausgaben  des  Staates    2,2 1,8 1,8 2,1 
Anlageinvestitionen   4,3  4,4  –10,0  1,2 
Ausrüstungsinvestitionen   6,9  5,9  –21,3  0,1 
Bauinvestitionen    1,8 3,0  –2,1 2,1 
Sonstige  Anlagen    8,0 6,5 5,4 2,4 
Vorratsveränderungb      0,1 0,5 0,0 0,1 
Inländische  Verwendung    1,1 1,8  –2,0 0,8 
Ausfuhr   7,5  2,7  –18,0  4,5 
Einfuhr   5,0  4,2  –10,5  5,8 
Außenbeitragb    1,4 –0,4 –4,2 –0,3 
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen           
Bruttoinlandsprodukt  2  491,4 4,4 2,8  –5,3 0,0 
Private Konsumausgaben  1 404,6  1,4  2,2  –0,8  0,0 
Konsumausgaben  des  Staates  451,7 2,4 3,7 4,0 2,7 
Anlageinvestitionen 478,6  7,2  5,5  –10,8  1,0 
Ausrüstungsinvestitionen 199,0  6,3  5,1  –22,8  –2,8 
Bauinvestitionen  218,6 8,1 6,3  –1,8 3,8 
Sonstige  Anlagen  28,4  5,1  2,4 –6,2 –2,3 
Vorratsveränderung 2,1  –10,9  2,1  –8,2  –10,2 
Inländische Verwendung  2 336,9  2,8  3,8  –2,4  0,7 
Ausfuhr  1  177,0 8,0 3,5  –21,2 2,0 
Einfuhr  1  022,6 4,9 5,8  –16,9 4,0 
Außenbeitrag   154,5  171,0  154,5  78,6  62,8 
Bruttonationaleinkommen  2  531,9  4,3  2,7 –5,7 –0,1 
Deflatoren       
Bruttoinlandsprodukt    1,9 1,5 0,8  –0,5 
Private  Konsumausgaben    1,7 2,1  –0,3 0,0 
Konsumausgaben  des  Staates    0,2 1,9 2,2 0,6 
Ausrüstungsinvestitionen    –0,6 –0,8 –1,9 –2,8 
Bauinvestitionen    6,3 3,2 0,3 1,7 
Sonstige Anlagen    –2,7  –3,9  –11,1  –4,6 
Ausfuhr    0,5  0,8 –3,9 –2,4 
Einfuhr    –0,1  1,6 –7,2 –1,6 
Nachrichtlich:  Verbraucherpreise    2,2 2,7 0,0  –0,3 
Einkommensverteilung       
Volkseinkommen    3,5  3,1 –7,6 –0,8 
Arbeitnehmerentgelte    3,0  3,5 –2,1 –0,4 
in Prozent des Volkseinkommens    64,8  65,0  68,8  69,1 
Unternehmens- und Vermögenseinkommen    4,5  2,6  –17,7  –1,6 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte    1,6  2,6  –1,2  0,4 
Sparquote  (Prozent)    10,8 11,4 11,2 11,5 
Lohnstückkosten, realc    –1,4 0,5 3,2  –0,4 
Produktivitätd    0,6 0,0  –1,8 1,9 
Arbeitslose (1 000)    3 776  3 268  3 576  4 365 
Arbeitslosenquote  (Prozent)    9,0 7,8 8,6  10,5 
Erwerbstätigee (1 000)    39 768  40 330  39 927  38 901 
Finanzierungssaldo  des  Staates       
in Mrd. Euro    –4,2  –3,1  –70,0  –131,0 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt    –0,2  –0,1  –3,0  –5,5 
Schuldenstandf    65,1 65,9 74,8 80,4 
aPrognose. — bLundberg-Komponente. — cArbeitnehmerentgelt je Beschäftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tätigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstätigenstunde. — eInlandskonzept. — fIn Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt. 





I m  k o m m e n d e n  J a h r  d ü r f t e  s i c h  d i e  K o n -
junktur allmählich erholen. Dies setzt allerdings 
voraus, dass sich die Lage im Bankensektor 
nicht erneut verschärft. Hier besteht ein Risiko 
für die Prognose, denn es ist zu erwarten, dass 
sich der Bedarf, Abschreibungen vorzunehmen, 
im Verlauf der Rezession noch vergrößert, zu-
mal die Zahl der Unternehmensinsolvenzen 
weiter steigen dürfte. Umso wichtiger ist es, 
dass die Rekapitalisierung der Banken schnell 
vorankommt. 
Mit der Verbesserung der Absatzaussichten 
im Ausland wird sich die Investitionstätigkeit 
der Unternehmen zunächst stabilisieren, und 
sie dürfte im weiteren Verlauf des Jahres leicht 
anziehen. Auch die privaten Konsumausgaben 
dürften etwas ausgeweitet werden. Zwar ver-
schlechtert sich die Arbeitsmarktlage weiter; die 
verfügbaren Einkommen werden aber steigen, 
zumal die Beschäftigten steuerlich spürbar ent-
lastet werden. In der zweiten Hälfte des Jahres 
dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt etwas 
beschleunigt zunehmen. Für den Durchschnitt 
des Jahres ergibt sich ein Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion um 0,4 Prozent 
(Abbildung 22). Diese Prognose ist zum jetzigen 
Zeitpunkt erfahrungsgemäß mit einer großen 
Unsicherheit behaftet (Abbildung 23). Die 
Zunahme der Arbeitslosigkeit wird, bedingt 
auch durch das hohe Niveau zu Jahresbeginn, 
mit rund 800  000 beträchtlich sein. Wir er-
warten, dass die Zahl am Jahresende bei 4,65 
Millionen liegen wird. Im Vergleich zum Ein-
bruch der Produktion bleibt der Anstieg der 
Arbeitslosigkeit allerdings moderat. Stützend 
wirkt, dass sich in den vergangenen Jahren 
anders als vor früheren Rezessionen kein Lohn-
kostendruck aufgebaut hat. Die Verbraucher-
p r e i s e  d ü r f t e n  a u c h  i m  k o m m e n d e n  J a h r  i n  
etwa stabil bleiben; im Jahresdurchschnitt sin-
ken sie um 0,3 Prozent. 
Abbildung 22: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2006–2010a 
 
aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegen-
über dem Vorjahr  in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. 
— dAb 2009 II: Prognose. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Sta-
tistik (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
Abbildung 23:  
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2009 und 2010a  
Prozent









aPrognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau 
hinterlegte Flächen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33 
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts für 
Weltwirtschaft jeweils im zweiten Quartal der Jahre 1994–2008). 
Quelle: Eigene Berechnungen. 





















Veränderung gegenüber dem 
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Zur Wirtschaftspolitik  
 
 
Die Wirtschaftspolitik hat kurzfristig die Auf-
gabe, einen noch schärferen Einbruch der 
Konjunktur zu verhindern. Hier sind vor allem 
Maßnahmen gefordert, welche die Probleme im 
Bankensystem beheben und die Banken in die 
Lage versetzen, zu einem normalen Kreditge-
schäft zurückzukehren. Solange dies nicht ge-
lingt, muss die Geldpolitik expansiv ausgerich-
tet sein. 
Sanierung des Bankensektors hat Priorität 
Bei der Stabilisierung des Bankensektors ist 
eine Rekapitalisierung der Banken entschei-
dend. Um den deutschen Banken die Möglich-
keit zu geben, sich von ihren „toxischen“ Wert-
papieren zu trennen, hat die Bundesregierung 
Mitte Mai ein Gesetz zur Errichtung sogenann-
ter „Bad Banks“ beschlossen.13 Das Programm 
soll im Rahmen des Bankenrettungsfonds 
SoFFin abgewickelt werden. Geplant ist, jeder 
Bank die Möglichkeit zu geben, strukturierte 
Wertpapiere, bei denen weitere Abschreibungs-
verluste drohen, mit einem Preisabschlag von 
10 Prozent auf den momentanen Buchwert in 
eine dafür zu gründende separate Zweckgesell-
schaft auszulagern und im Gegenzug in gleicher 
Höhe staatlich garantierte Forderungen zu er-
halten. Die Laufzeit des Programms soll bis zu 
20 Jahre betragen. Es wird jeweils die Differenz 
zwischen dem Übertragungswert der Wertpa-
piere und ihrem Fundamentalwert festgestellt; 
etwaige Wertverluste zulasten der Zweckgesell-
schaft muss die Bank in über den gesamten 
Zeitraum gestreckten Jahresraten aus ihrem 
Nachsteuergewinn begleichen, bevor Gewinne 
an alte Anteilseigner ausgeschüttet werden 
dürfen. Außerdem muss die Bank über die ge-
samte Laufzeit eine Garantiegebühr an den 
SoFFin zahlen. Um die teilnehmenden Banken 
für neue Kapitalgeber attraktiv zu machen, 
____________________ 
13 Für Details vgl. BMF (2009) und Deutsche Bun-
desbank (2009: 56–59). 
können neue Vorzugsaktien im Umfang von bis 
zur Hälfte des bestehenden Grundkapitals aus-
gegeben werden. Die Banken sind berechtigt, 
auch während der Laufzeit des Programms an-
teilige Ausschüttungen an die Eigentümer die-
ser neuen Vorzugsaktien vorzunehmen, bevor 
Ansprüche des SoFFin bedient werden. 
Der Plan ist der erste Versuch der Politik in 
Deutschland, die Bankbilanzen auf der Aktiv-
seite zu verbessern, da die staatlich garantierten 
Forderungen nicht mit Eigenkapital unterlegt 
werden müssen und als Sicherheiten am Geld-
markt verwendet werden können. Allerdings 
sind die Banken nicht zur Teilnahme an dem 
Programm gezwungen. Viele Banken werden 
die Möglichkeit nicht in Anspruch nehmen, so-
lange es nicht aus akuter Insolvenzgefahr unab-
dingbar ist, auch weil von der Teilnahme Sig-
nalwirkungen ausgehen könnten. Darüber hin-
aus muss festgestellt werden, dass die Gestal-
tung des Programms das dringendste Ziel, 
nämlich die Rekapitalisierung des Bankensys-
tems, nur mittelbar angeht. Eine direkte Reka-
pitalisierung der teilnehmenden Banken ist 
nämlich nicht geplant. Ferner ist es unsicher, ob 
eine teilnehmende Bank neues Kapital zu ak-
zeptablen Konditionen aufnehmen kann, wenn 
über einem Teil der Bank für die kommenden 
20 Jahre das Damoklesschwert von Belastun-
gen aus dem Bad-Bank-Programm schwebt. Zu-
sätzlich wird die Eigenkapitalbasis der teilneh-
menden Banken dadurch geschwächt, dass Ga-
rantiegebühren an den SoFFin gezahlt werden 
müssen. Insgesamt ist das Programm ein 
Schritt dahin, den Banken mehr Zeit zu geben, 
die nötigen Abschreibungen zu verkraften, nicht 
aber das ursächliche Problem, nämlich das ge-
störte Verhältnis zwischen Eigenkapital und ri-
sikogewichteten Aktiva, unmittelbar zu lösen.14 
____________________ 
14  Für Hintergründe und Vorschläge dazu vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009: 79–82) 





Expansiver Kurs der Geldpolitik sollte 
beibehalten werden 
Die Europäische Zentralbank hat den maßgebli-
chen Leitzins bereits auf ein Rekordniveau von 
1 Prozent gesenkt. Angesichts der Tiefe des 
konjunkturellen Einbruchs und der Aussicht, 
dass die Inflation im Euroraum auf absehbare 
Zeit deutlich unterhalb der Zielvorstellung der 
EZB bleibt, ist eine noch expansivere Ausrich-
tung der Politik angemessen, und der Leitzins 
sollte auf 0,5 Prozent gesenkt werden. Jedoch 
wäre selbst ein Zins von null Prozent keine aus-
reichende Reaktion auf die Krise. Nahezu jede 
empirische Taylorregel legt vielmehr nahe, dass 
der Leitzins negativ sein müsste, um einerseits 
das Inflationsziel zu erreichen und andererseits 
die Konjunktur zu stabilisieren. Insofern ist die 
Höhe der Zinsen allein derzeit kein guter Maß-
stab für die Geldpolitik. Wichtige Indikatoren in 
einer Krise sind die Geldmengenaggregate so-
wie das Kreditvolumen. Dies ist eine wesentli-
che Lehre aus der Erfahrung mit der Großen 
Depression in den Jahren 1929 bis 1933. Da-
mals sanken die Geldmengen in den betroffe-
nen Ländern drastisch, die Produktion brach 
massiv ein, und es herrschte eine anhaltende 
Deflation.  
Wenn die Zinsen sehr niedrig sind, aber den-
noch Impulse seitens der Geldpolitik erforder-
lich sind, kommt die nichtkonventionelle Geld-
politik zum Zuge, die zum Beispiel darin be-
steht, dass die Notenbank Unternehmensanlei-
hen und Staatsanleihen kauft. Auf diesem Wege 
erhöht sie die monetäre Basis und trägt so der 
Tatsache Rechnung, dass infolge der Zurück-
haltung der Banken der Geldmengenmultipli-
kator gesunken ist. Die EZB hat Anfang Juni 
ihre Pläne, Pfandbriefe zu erwerben, konkreti-
siert. Es bleibt abzuwarten, ob diese Schritte, 
die ein im Vergleich zu den Maßnahmen ande-
rer Notenbanken geringes Volumen haben, aus-
reichen, um einen nachhaltigen Rückgang der 
Geldmengenaggregate zu verhindern. Die EZB 
sollte sich die Option offen halten, gegebenen-
falls auch Staatsanleihen oder Unternehmens-
anleihen zu kaufen. Zwar gibt es gute Gründe 
gegen solche Maßnahmen.15 Aber wenn es da-
rum geht, eine Deflation zu vermeiden, sollten 
solche Möglichkeiten nicht von vornherein ver-
worfen werden. 
Haushaltskonsolidierung nicht über 
Steuererhöhungen 
Aus heutiger Sicht sind weitere Maßnahmen zur 
Ankurbelung der Konjunktur durch die Finanz-
politik nicht angebracht. Erstens sind die Wir-
kungen der automatischen Stabilisatoren in 
Deutschland beträchtlich. Zweitens hat die 
Bundesregierung viele Maßnahmen beschlos-
sen. Von diesen sind einige vertretbar, weil sie 
mittelfristig ohnehin getätigt worden wären 
(Investitionen), andere hingegen sind kontra-
produktiv, weil sie Subventionscharakter haben 
und die Staatsverschuldung unnötig aufblähen 
(Abwrackprämie). Vor dem Hintergrund des 
mittelfristig enormen Konsolidierungsbedarfs 
in den öffentlichen Haushalten würde das Fi-
nanzierungsproblem zusätzlicher Maßnahmen 
zunehmen, und die Bürger würden vermutlich 
kräftige Steuererhöhungen erwarten. 
Die Entscheidung der Bundesregierung, dass 
Altersrenten nicht sinken dürfen, ist kontrapro-
duktiv. Eine Folge der Wirtschaftskrise ist, dass 
die Einkommen in der Volkswirtschaft mittel-
fristig niedriger sein werden als bisher erwartet. 
Dies müsste auch für die Renten gelten. Zwar 
ist vorgesehen, eine notwendige, aber unterblie-
bene Rentenkürzung in dem Sinne nachzuho-
len, dass ein sonst anstehender Rentenanstieg 
in der Zukunft verringert wird. Diese Regel wird 
sich aber wohl als politisch nicht durchsetzbar 
erweisen, zumal mit der Entscheidung vom 
April 2008 („Aussetzen des Riester-Faktors“) 
rentendämpfende Effekte für die Jahre 2010 
und 2011 beschlossen worden waren und der 
Lohnanstieg auf absehbare Zeit gering sein 
dürfte, ein nennenswerter Anstieg der Renten 
gemäß der bisherigen Rentenformel also nicht 
____________________ 
15 So ist es für eine supranationale Zentralbank poli-
tisch brisant zu entscheiden, nach welchem Schlüssel 
sie Staatsanleihen erwerben sollte. Daneben gibt es 
für Unternehmensanleihen nicht in allen Ländern 





zu erwarten ist. Letztlich wird also der Be-
schluss dazu führen, dass der Beitragssatz zur 
Rentenversicherung höher sein wird als sonst. 
Folglich werden die Arbeitskosten steigen, was 
die Beschäftigung mindert. 
Mittelfristig belastend für die öffentlichen 
Haushalte werden sich auch die Beschlüsse, 
Kredite und Bürgschaften an Unternehmen zu 
vergeben, auswirken. Es lässt sich nicht recht-
fertigen, dass bestimmte Unternehmen vom 
Staat unterstützt werden, während sich andere 
Unternehmen ohne staatliche Hilfe am Markt 
behaupten müssen und letztlich sogar durch 
höhere Steuern belastet werden, um die Maß-
nahmen für die gestützten Unternehmen zu fi-
nanzieren. Zugleich werden Wettbewerber di-
rekt benachteiligt, weil die Nachfrage nach ih-
ren Produkten beeinträchtigt wird, wenn Kon-
kurrenten künstlich am Markt gehalten werden. 
Nach der Entscheidung, die Adam Opel AG zu 
unterstützen, wird es politisch schwierig sein, 
weitere Hilfen zu verweigern.  
Es ist abzusehen, dass das Budgetdefizit des 
S t a a t e s  h o c h  s e i n  w i r d  u n d  d i e  ö f f e n t l i c h e n  
Schulden kräftig steigen werden. Dies ist zu ei-
nem großen Teil konjunkturbedingt. Mit der zu 
erwartenden Zunahme der Kapazitätsauslas-
t u n g  i m  J a h r  2 0 1 1  u n d  d a n a c h  w i r d  z w a r  d i e  
Neuverschuldung abnehmen. Sie wird aber 
konjunkturbereinigt auf mittlere Sicht groß 
sein, und die öffentlichen Schulden werden im 
Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt hoch 
bleiben. Sollen negative Effekte auf Wachstum 
und Beschäftigung vermieden werden (Fölster 
und Henrekson 2001), so ist das strukturelle 
Budgetdefizit zu reduzieren. Dies sieht der 
Stabilitäts- und Wachstumspakt vor. Zudem 
wurde für Deutschland eine Schuldenbremse 
beschlossen, nach der eine Neuverschuldung in 
normalen Zeiten nicht oder nur in sehr gerin-
gem Umfang möglich ist. Die Schuldenbremse 
ist zwar im Prinzip ein sinnvolles Instrument 
der Politik. Sie ist aber noch keine Garantie für 
eine gute Finanzpolitik, also eine Politik, die 
Wachstum und Beschäftigung fördert. Denn ein 
Budgetausgleich lässt sich auch dadurch errei-
chen, dass die Steuern erhöht oder die Sozial-
beiträge angehoben werden. 
Wenn durch die Haushaltskonsolidierung die 
Wachstumskräfte nicht geschwächt werden 
sollen, darf die Belastung mit Steuern und Sozi-
alabgaben zumindest nicht steigen, auch nicht 
durch heimliche Erhöhungen der Einkom-
mensteuer. Vielmehr muss die Konsolidierung 
über die Ausgabenseite erfolgen. Da der Anstieg 
des nominalen Produktionspotentials mittel-
fristig wohl sehr niedrig sein wird, dürfen die 
Staatsausgaben nur sehr moderat oder gar nicht 
ausgeweitet werden, wenn das Budget ausgegli-
chen werden soll. Steuersenkungen sind umso 
eher machbar, je ehrgeiziger dieser Kurs ver-
folgt wird. Gelingt es der Politik nicht, einen 
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